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PREMESSA 
La gestione collettiva del risparmio è il servizio che si realizza attraverso 
la promozione, l’istituzione e l’organizzazione di fondi comuni d’investimento e 
l’amministrazione dei rapporti con i partecipanti, oppure attraverso la gestione del 
patrimonio di Organismi di investimento collettivo del risparmio, di propria o 
altrui istituzione, mediante l’investimento in strumenti finanziari, crediti, o altri 
beni mobili o immobili. 
Nella prestazione del servizio, le Società di gestione del risparmio, cui è 
riservata appunto l’attività medesima, si devono attenere scrupolosamente a 
determinate regole finalizzate a garantire trasparenza nei loro comportamenti 
nell’esclusivo interesse degli investitori. 
L’interesse dell’investitore si impone infatti come preminente criterio-
guida dell’attività dell’intermediario in ragione dell’essenza stessa dell’attività di 
gestione di patrimoni altrui. 
Tale criterio è pertanto espressamente indicato dal legislatore, assieme ai 
canoni comportamentali di diligenza, correttezza e trasparenza. 
Il rispetto  di tale principio richiede un apprezzabile grado di autonomia e 
trasparenza decisionale da parte della SGR. 
L’indipendenza, funzionale all’esclusivo interesse degli investitori, è il 
predicato di una gestione protetta da influenze che possano derivare sia 
dall’assetto strutturale (interno o di gruppo) del soggetto che la esercita, sia dalle 
stesse modalità di svolgimento, da parte di quest’ultimo, delle proprie attività. 
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Il presente elaborato ha come primo obiettivo quello di fornire una 
ricognizione della legislazione nazionale (primaria e secondaria) e comunitaria, 
vigente ed in cantiere, in materia di servizio di gestione collettiva del risparmio, 
sia  sotto il profilo dell’individuazione delle principali regole comportamentali  
imposte alle SGR nei rapporti con gli investitori,  sia sotto il più specifico profilo 
dei conflitti di interesse, per tali intendendosi la circostanza in cui l’intermediario, 
nello svolgimento del servizio gestorio, è portatore di un interesse, anche solo 
potenzialmente, in conflitto con quello dell’investitore, ulteriore rispetto a quello 
insito nel sinallagma del rapporto contrattuale che lo lega al cliente. 
A tal uopo, la normativa primaria impone, in via generale, alle SGR di 
organizzarsi in modo da ridurre al minimo il rischio di conflitti di interesse 
(trattandosi di elementi potenzialmente perturbatori rispetto al perseguimento 
dell’interesse esclusivo degli investitori, e dunque rispetto all’indipendenza della 
gestione), anche tra i patrimoni gestiti. 
Le norme secondarie prevedono che gli intermediari debbano vigilare per 
l’individuazione dei conflitti di interessi e ne esemplificano alcune forme, 
distinguendo, all’interno della generale nozione di interesse direttamente o 
indirettamente in conflitto con quello degli investitori, i conflitti derivanti da 
rapporti di gruppo (c.d. SGR captive), da altri rapporti di affari propri o di società 
del gruppo di appartenenza e dalla prestazione congiunta di più servizi. 
Il complesso normativo citato si limita tuttavia ad identificare alcune 
forme tipiche di tali conflitti ed ad indicare, in termini piuttosto generici, i principi 
cui improntare la condotta (trasparenza, equo trattamento dei patrimoni gestiti, 
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etc.) e taluni presidi organizzativi, al contempo imponendo, tuttavia, agli 
intermediari medesimi di vigilare su tali conflitti. 
Si alloca dunque principalmente sulla SGR il compito di individuare le 
fattispecie rilevanti di conflitto di interessi, di scegliere e porre in essere gli 
strumenti organizzativi volti a prevenirli e a gestirli, di applicare le regole 
specifiche di comportamento legate alla sussistenza di una ipotesi di conflitto di 
interessi. 
Al riguardo assume quindi rilevanza l’autoregolamentazione, fronte che ha 
visto impegnate negli ultimi anni, sia le singole SGR con l’adozione di procedure 
organizzative interne atte a prevenire e vigilare sui conflitti di interesse, sia le 
associazioni di categoria (es. AIFI e ASSOGESTIONI). 
Nel capitolo III viene pertanto dedicato ampio spazio alla tematica 
dell’autoregolamentazione, con particolare riferimento ai codici di 
comportamento adottati dalle associazioni di categoria (es. AIFI e 
ASSOGESTIONI) ed alla conseguente adesione su base volontaria da parte delle 
singole SGR. 
La normativa in materia  è peraltro in fase di marcata e complessa 
evoluzione, sia in sede comunitaria sia in sede nazionale. In questi mesi si va 
infatti compiendo l’attuazione della Direttiva n. 2004/39/CE sui Mercati di 
Strumenti Finanziari (di seguito, Direttiva MIFID, dall’acronimo inglese Markets 
in Financial Instruments Directive) con la conseguente approvazione delle 
correlate modifiche del TUF e con l’adozione di nuovi regolamenti da parte delle 
Autorità di Vigilanza. 
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Il processo di recepimento è iniziato nel mese di gennaio 2007 
nell'ordinamento nazionale, attraverso l'inserimento, nella legge comunitaria del 
2006, dei principi di delega al Governo per l’emanazione del decreto delegato 
finalizzato alla modifica del D.lgs. 58 del 1998 (Testo Unico della Finanza) 
necessaria per il concreto recepimento delle nuove norme contenute nella MIFID. 
Una volta emanato il decreto delegato di modifica del Testo Unico della 
Finanza, le Autorità di Vigilanza, con efficacia 1 novembre 2007, hanno 
provveduto ad implementare la nuova disciplina nei propri Regolamenti attuativi 
del TUF, in particolare quello concernente gli intermediari (Regolamento n. 
11522/98), quello relativo ai mercati (Regolamento n. 11766/98) ed il 
Provvedimento Banca d’Italia del 14 aprile 2005. 
Sebbene la Direttiva MIFID escludesse chiaramente dall’ambito di 
applicazione la disciplina degli OICR, la normativa nazionale ha ritenuto tuttavia 
di estendere anche al servizio di gestione collettiva del risparmio le novità 
introdotte in materia di servizi di investimento, proprio al fine di evitare un forte 
disallineamento tra la normativa applicabile alle SGR che esercitano il solo 
servizio di gestione individuale (che rientra tra i servizi di investimento 
disciplinati dalla MIFID) e quelle che esercitano il più ampio servizio di gestione 
collettiva del risparmio. 
Nel Cap. II saranno pertanto analizzate tutte le novità che andranno ad 
impattare sulla struttura organizzativa, le regole di condotta ed il sistema dei 
controlli interni. 
 7
Nel ripercorrere l’evoluzione in atto si sono peraltro avvertiti  indici 
contraddittori. 
Con particolare riferimento alla disciplina dei conflitti di interesse la 
materia in Italia si articolava su due livelli: quello delle misure organizzative che 
l'intermediario deve predisporre per ridurre al minimo il rischio di conflitti di 
interessi, e quello dei doveri di comportamento nei confronti degli Investitori  nei 
casi di conflitto (equo trattamento).  
La strada seguita dal legislatore comunitario diverge da questa in un 
passaggio fondamentale: mentre, infatti, rimane sostanzialmente immutato 
l’obbligo delle SGR di dotarsi di misure organizzative interne tali evitare 
l’emergere di conflitti e, soprattutto, che questi possano arrecare un danno agli 
investitori, completamente innovativo è, invece, l’obbligo di identificazione di 
conflitti, che si traduce in un monitoraggio costante delle diverse attività svolte 
dalle SGR sotto il profilo dell’emergere di eventuali conflitti con gli OICR ed i 
partecipanti agli stessi, quale necessario presupposto di ogni successivo intervento 
per la loro gestione. 
Inoltre ciascuna SGR è tenuta a definire ora una politica di gestione dei 
conflitti di interesse che sia efficace e finalizzata a raggiungere gli obiettivi 
predefiniti dal legislatore (sia comunitario che nazionale). 
Il precetto normativo del legislatore cambia: non più “Evitate l’emergere 
dei conflitti di interessi” bensì “dotatevi di una politica di regole di organizzazione 
idonee ad identificare i conflitti ed a gestirli affinché la SGR possa rispettare le 
altre regole di condotta”. 
 8
 La normativa è ovviamente ancora in fase di approfondimento; il bilancio 
di attuazione della stessa lo si potrà fare solo a seguito dell’approccio che avranno 
le Autorità di Vigilanza in fase ispettiva. 
Tuttavia, nel Capitolo IV del presente elaborato, alla luce delle diverse 
problematiche emerse, sono state azzardate alcune proposte di soluzione della 
problematica del conflitto di interesse, soprattutto anche alla luce della best 
practice internazionale. 
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1.1 EVOLUZIONE NORMATIVA  
 Con la legge n. 77 del 23 marzo 1983 ("Istituzione dei fondi comuni 
d'investimento mobiliare"), fu disciplinato per la prima volta  un fenomeno che, di 
fatto, aveva avuto la sua prima apparizione nel nostro Paese attraverso i fondi 
atipici e quelli di diritto lussemburghese,  e favorì l'accesso di larghe masse di 
risparmiatori alla proprietà azionaria, contribuendo a determinare un consistente 
aumento della numerosità e dei settori di appartenenza dei titoli quotati alla borsa 
valori.  
Essa sanciva l'esclusività dell'oggetto sociale delle società di gestione, 
limitandolo al fondo comune di investimento mobiliare aperto e creava un nesso 
inscindibile tra tipo di gestore e tipo di prodotto (fondo) che è stato 
completamente superato solo dal Testo  Unico della Finanza. 
In seguito, i decreti legislativi n. 83 e n. 84 del 25 gennaio 1992 hanno 
recepito con notevole ritardo le Direttive Comunitarie n. 611/85 e 220/88, 
emanate per armonizzare la disciplina che regola gli organismi di investimento 
collettivo in valori mobiliari (OICVM) negli Stati membri. 
La società di gestione, che assume la forma di società per azioni, può 
essere autorizzata a gestire più fondi (rimuovendo, anche se nell'ambito di un 
regime autorizzatorio e di deroga al principio generale della esclusività, il divieto 
preesistente). In particolare, il decreto legislativo n. 84/92 allargava i confini delle 
possibili scelte d'investimento, istituendo le SICAV, un istituto completamente 
nuovo per il nostro ordinamento, che consentiva agli investitori di diventare 
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azionisti della società di gestione e non più semplicemente partecipanti al 
patrimonio di un fondo dotato di autonomia giuridica rispetto alla stessa. 
Con la legge n. 1 del 2/01/1991 veniva istituita una nuova figura di 
intermediario, quella delle società di intermediazione mobiliare (SIM) alle quali 
era riservata l'attività di intermediazione mobiliare. Nel novero delle attività di 
intermediazione mobiliare era compresa la gestione individuale di patrimoni 
mobiliari (art. 1 - comma 1 - lettera c) ma non quella collettiva, che resta quindi 
appannaggio esclusivo delle società di gestione di fondi comuni e delle SICAV. 
Intensa (quanto disorganica) la produzione normativa nella prima metà 
degli anni '90:  
- con D. Lgs. 21 aprile 1993 n. 124, modificato dalla Legge 8 agosto 1995, 
n. 335 sono stati introdotti i fondi pensione;  
- con legge n. 344 del 14 agosto 1993 sono stati istituiti i fondi comuni di 
investimento mobiliari chiusi, per le cui norme di attuazione si sono dovuti 
attendere quattro anni;  
- la legge 25 gennaio 1994 n. 86 ha disciplinato i fondi immobiliari chiusi;  
-  il decreto legislativo 17 marzo 1995 n. 174 ha ridefinito la disciplina 
dell'esercizio dell'attività assicurativa ramo vita secondo i principi della 
direttiva comunitaria n. 96 del 1992 (terza direttiva comunitaria in materia 
di assicurazione diretta sulla vita).  
- Il decreto legislativo n. 415, emanato il 23 luglio 1996, ha recepito le 
direttive comunitarie n. 22/93 (relativa ai servizi di investimento nel 
settore dei valori mobiliari) e n. 6/93 (in materia di adeguatezza 
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patrimoniale delle imprese di investimento e delle banche) ponendo le basi 
per l'avvio del mercato unico europeo dei servizi di investimento. Per 
rendere più agevole l'adeguamento della normativa ad un sistema 
finanziario in rapida evoluzione, il decreto ha previsto un ampio ricorso 
alla tecnica della delegificazione, attraverso un disegno organizzativo dei 
mercati articolato in previsioni legislative e atti regolamentari ed ha 
introdotto un modello privatistico dei mercati regolamentati in un'ottica di 
riduzione del costo sociale dei controlli. 
 In attuazione degli artt. 25 e 18 del decreto, la Consob ha emanato il 
regolamento sulla prestazione dei servizi di investimento e dei servizi accessori 
(deliberazione n. 10943 del 30/09/1997) che introduce delle importanti 
innovazioni alla disciplina della gestione di portafoglio tra le quali va segnalata la 
rendicontazione del rendimento della gestione ad un parametro oggettivo di 
riferimento (art. 15).  
Le società di gestione del risparmio sono state finalmente  introdotte 
nell’ordinamento giuridico italiano dal Decreto Legislativo n. 58 del 1998 (Testo 
Unico della Finanza, di seguito anche “TUF”) il quale, attraverso l’introduzione di 
un unico intermediario abilitato all’esercizio contestuale della gestione collettiva 
ed individuale del risparmio, ha permesso di realizzare importanti obiettivi. 
 In primo luogo, il TUF, adeguando la previgente normativa, ha 
salvaguardato la competitività degli intermediari italiani rispetto a quella dei 
principali concorrenti internazionali; in secondo luogo, con la scelta 
dell’uniformità della disciplina relativa alle gestione collettiva ed individuale, 
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sono state razionalizzate le competenze di vigilanza per finalità tra la Banca 
d’Italia e la Consob, attribuendo in particolare a quest’ultima la vigilanza sulla 
trasparenza e correttezza dei comportamenti degli intermediari, nonché l’intera 
attività delle gestioni che, prima dell’entrata in vigore del Testo Unico, era 
suddivisa tra società di gestioni dei fondi comuni, società di intermediazione 
mobiliare e società di gestione delle risorse dei fondi pensione. 
 Due, a nostro avviso, i principali profili di novità della disciplina della 
gestione del risparmio introdotta dal TUF rispetto alla normativa superata: 
a) la già citata creazione di un intermediario (la SGR) esclusivamente 
destinato alla gestione di patrimoni, abilitato a gestire per conto di terzi sia 
in forma “collettiva” che in forma “individuale”, al fine di consentire agli 
intermediari di ottimizzare le condizioni di struttura e di condotta sia 
mediante economie di scale sia attraverso la parità concorrenziale, 
contribuendo al tempo stesso  a garantire una  maggiore tutela del cliente 
per le ipotesi di conflitti di interesse “da c.d.  polifunzionalità”; 
b) il notevole ampliamento della possibilità di delegare ad altri intermediari 
l’esecuzione del servizio di gestione, per favorire la ricerca di gestori 
sempre più specializzati nei diversi comparti del mercato.1 
 Il TUF ha poi demandato agli Organi di Vigilanza, Banca d’Italia e 
Consob, nonché al Ministero delle Finanze, il compito di disciplinare con appositi 
provvedimenti regolamentari i requisiti di onorabilità e professionalità dei 
partecipanti al capitale delle SGR e degli esponenti aziendali (consiglieri, sindaci 
                                                 
1 Per la trattazione delle tematiche si rinvia al Capitolo Terzo. 
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e direttori generali), i criteri generali cui devono uniformarsi i fondi comuni di 
investimento, l’autorizzazione all’esercizio delle attività, l’adeguatezza 
patrimoniale ed il contenimento del rischio, i criteri generali per la redazione e 
contenuto minimo del regolamento dei fondi comuni, l’attività di investimento, i 
criteri di valutazione del patrimonio del fondo, le comunicazioni obbligatorie, il 
capitale minimo, le regole generali di comportamento e le modalità di 
svolgimento dell’attività di gestione collettiva del risparmio nei confronti del 
pubblico. 
L’attività di gestione collettiva del risparmio risulta pertanto ad oggi 
disciplinata da un complesso e articolato corpo normativo. 
In generale, le regole che disciplinano la gestione collettiva del risparmio 
possono essere classificate in: 
- primary rules 
- product rules 
- policy rules 
Per primary rules si intendono le regole derivanti dalla normative primaria 
e secondaria, ovvero le Direttive CE, le Leggi di recepimento ed i regolamenti di 
attuazione emanati dal Ministero del Tesoro, dalla Consob e dalla Banca d’Italia. 
Per products rules si definiscono le regole statutarie/contrattuali derivanti 
da regolamenti di gestione fondi/statuti. 
Per policy rules si intendono quelle regole introdotte da ciascuna società 
che possono riguardare lo stile gestionale, il regime commissionale, etc. 
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Infine, per completezza, merita menzionare anche le best practices rules, 
ovvero le raccomandazioni, le prassi, i pronunciamenti emanati dalle Associazioni 
di categoria o dagli IFROS (International Financial Regulatory Organisations) 
quali ad esempio la IOSCO.2 
L’art. 22 della legge delega n. 4 del 3 febbraio 2003 (legge comunitaria 
2002) prevedeva la “delega al Governo per l’attuazione delle direttive 
2001/107/CE e 2001/108/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 21 
gennaio 2002, in materia di organismi di investimento collettivo in valori 
mobiliari”; attuazione da realizzarsi attraverso un decreto legislativo da adottare 
entro il 31 dicembre 2003. La delega prevedeva altresì di apportare modifiche alle 
disposizioni del TUF, “eventualmente adattando le norme vigenti nella stessa 
materia al fine del loro coordinamento con le nuove disposizioni”. 
Il 1° agosto 2003 è stato emanato il d. lgs. N. 274, intitolato “attuazione 
delle direttive2001/107/CE e 2001/108/CE, che modificano la direttiva 
85/611/CEE”, composto da 25 articoli e che apporta numerose novità che saranno 
riprese nel proseguio del presente trattato, in occasione dell’approfondimento 
delle tematiche connesse alle regole di comportamento delle SGR ed alle deleghe 
di gestione. 
Per completezza merita tuttavia fin da subito evidenziare che con il d.lgs n. 
273/2003, fa la sua comparsa nel TUF la società di gestione armonizzata, al chiaro 
scopo di uniformare il nostro ordinamento alle previsioni della direttiva in materia 
                                                 
2 Sulla ripartizione delle norme, v. A. SANGUINETTI/M.FORTE, Le società di gestione del 
risparmio, Milano 2004, p. XV e ss. 
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di “passaporto europeo” per le società di gestione. La società in questione viene 
inserita tra i soggetti abilitati e definita come “la società con sede legale e 
direzione generale in uno Stato membro  diverso dall’Italia, autorizzata ai sensi 
della direttiva in materia di organismi di investimento collettivo, a prestare il 
servizio di gestione collettiva del risparmio”. Infine viene protesa verso l’estero 
l’attività delle SGR, che è il reciproco dell’operatività in Italia delle Società di 
Gestione Armonizzate. 
Per quanto riguarda la normativa secondaria, che peraltro è stata investita 
dallo stesso d.lgs n. 274/2003 di completare il quadro normativo, essa risulta 
attualmente articolata, nel rispetto del principio di separatezza per finalità tra le 
Autorità di Vigilanza, nel modo che segue. 
 In attuazione di quanto previsto dall’art. 6, comma 1, la Banca d’Italia, 
abrogando tutta una serie di provvedimenti, ha emanato in data 14 aprile 2005 il 
Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio. 
Il principio generale sottostante alla regolamentazione secondaria emanata 
dalla Banca d’Italia è quello secondo il quale la SGR, nella gestione dei fondi 
comuni di investimento: 
a) non deve effettuare operazioni ad alto rischio; 
b) deve garantire il frazionamento del rischio attraverso la diversificazione 
degli investimenti; 
c) deve assicurare la necessaria liquidità del patrimonio; 
d) deve evitare l’acquisizione di posizioni di controllo in altre società e la 
creazione di situazioni di conflitto di interessi con gli investitori. 
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 In attuazione di quanto previsto dall’art. 6, comm2, in tema di regole di 
comportamento le SGR devono osservare quanto stabilito dalla Consob con il 
Regolamento n. 11522/1998 e successive modifiche ed integrazioni, per la cui 
approfondita trattazione si rinvia al Capitolo Secondo. 
 Infine, con riguardo alle diverse tipologie di fondi, il regolamento del 
Ministero delle Finanze n. 228 del 24 maggio 1999 e successive modificazioni e 
integrazioni, recante norme per la determinazione dei criteri generali cui devono 
essere uniformati i fondi comuni di investimento, individua, sul piano strutturale, 
tre distinti schemi paradigmatici; il fondo aperto, il fondo chiuso, il fondo 
speculativo. 
Con questa breve analisi si è cercato di passare in rassegna  tutta la 
disciplina succedutasi nel tempo senza però accennare agli ultime novità 
normative rinvenenti dal recepimento della Direttiva MIFID, cui sarà dedicato 
ampio spazio nei capitoli successivi. 
 18
 1.2 LA GESTIONE IN “MONTE”: DEFINIZIONE 
Per gestione collettiva del risparmio si intende il servizio  che si realizza 
attraverso: 1) la promozione, istituzione e organizzazione di fondi comuni di 
investimento e l’amministrazione dei rapporti con i partecipanti; 2) la gestione del 
patrimonio di Oicr3, di propria o altrui istituzione, mediante l’investimento avente 
ad oggetto strumenti finanziari, crediti, o altri beni mobili o immobili. 
Accanto alla nozione più ampia di risparmio gestito, usualmente utilizzata 
nelle statistiche internazionali, che ricomprende le gestioni di patrimoni 
individuali, gli OICR (fondi comuni di investimento e SICAV), le assicurazioni 
sulla vita e i fondi pensione, spesso ci si richiama ad una nozione più ristretta 
(secondo alcuni più significativa, con riguardo al mercato italiano) comprendente 
le sole gestioni di portafogli, collettive e individuali.  
Con il termine gestioni collettive sono da intendersi le gestioni dei fondi 
comuni di investimento mobiliare e le SICAV.4 
La SGR risulta infatti configurata come una impresa di intermediazione 
finanziaria che può (i) istituire, organizzare e gestire fondi comuni di investimento 
così come (ii) "istituire e gestire fondi pensione" ma già si sa che le società di 
gestione del risparmio possono anche (iii) prestare il servizio di gestione su base 
individuale di portafogli di investimento per conto terzi.  
Come già detto nel paragrafo precedente, la disposizione della  lettera a) 
del secondo comma dell'art. 33 del TUF rimuove, pertanto, un principio di 
                                                 
3 Organismi di investimento collettivi: i Fondi comuni di investimento, le SICAV egli ETF 
(Exchange- Traded Funds). 
4 Cfr. ONADO, in  Consob – Quaderni di Finanza n. 21. 
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struttura del sistema della intermediazione finanziaria fortemente caratterizzata 
nel passato da un preciso regolamento di confini. 
L’abilitazione alla gestione su base individuale ed alla gestione collettiva 
del risparmio è esclusiva, nel senso che la SGR non può svolgere attività diverse 
dalla gestione (collettiva, individuale, di fondi pensione), con eccezione delle sole 
attività connesse e strumentali individuate da Banca d’Italia, sentita la Consob 
(art. 133 TUF e Provvedimento Banca d’Italia del 14 aprile 2005). 
Una volta stabilita espressa "riserva" alle società di gestione di fondi 
comuni di investimento (e alle Sicav) delle iniziative di gestione collettiva del 
risparmio, per il passato come si ricorderà era infatti principio altrettanto 
inderogabile la loro esclusione dall'ambito delle attività di gestione di portafoglio 
su base individuale.  
Le nuove norme introdotte dal TUF permettono invece alle società di 
gestione del risparmio di svolgere tutta una serie di attività che le rende perciò 
“impresa di intermediazione finanziaria polifunzionale” nel senso più pieno del 
termine.  
Entro i limiti segnati dalle norme di cornice del Tuf, le società di gestione 
del risparmio sono poi disciplinate secondo criteri di delegificazione di 
competenze al Ministro delle Finanze, Banca d'Italia e Consob. 
Per la lettera o) del primo comma dell’art. 1 del Tuf è società di gestione 
del risparmio la società per azioni con sede legale e direzione generale in Italia 
che dalla Banca d'Italia riceve autorizzazione a prestare il servizio di gestione 
collettiva del risparmio.  
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La lettera n) della medesima norma indica come tale il servizio che si 
realizza "attraverso la promozione, istituzione e organizzazione di fondi comuni di 
investimento" e "l’amministrazione dei rapporti con i partecipanti", così come la 
attività di "gestione" del patrimonio di organismi di investimento collettivo di 
risparmio "mediante" fondi comuni variamente costituiti da "strumenti finanziari, 
crediti o altri beni mobili o immobili".  
Da ciò l’appartenenza alla categoria di investitori istituzionali e più 
precisamente imprese di intermediazione che, con la indicata estensione di campo, 
possono operare sia in posizione di società promotrice che come società operativa 
su di un ampio fronte di iniziative di gestione del risparmio "in monte". 
Il fondo comune di investimento è, infatti, patrimonio "autonomo" e 
"suddiviso in quote" di "pertinenza di una pluralità di partecipanti" che 
costituiscono insieme unitario (di qui gestione “in monte”). 
Anche la gestione delle risorse che costituiscono il portafoglio finanziario 
del fondo comune d’investimento, come precisa la lettera j) del primo comma 
dell’art. 1 del Tuf, provvede in monte, nel senso che non si danno modalità né 
finalità di gestione individuale e personalizzata, seguendosi invece criteri e una 
tecnica di allocazione delle risorse che guardano all’interesse condiviso dalla 
generalità dei partecipanti al fondo comune.  
Ma se per il passato alle SGR non era consentito lo svolgimento di altre 
attività che non fossero di gestione di fondi comuni, nei termini sopra 
rappresentati, le norme del TUF (ed in particolare l’art. 33 così come modificato 
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dal d.lgs n. 274/2003 e dal d.lgs 164/20075) hanno operato una decisiva inversione 
di tendenza. 
Le SGR possono infatti: 
a) prestare il servizio di gestione di portafogli (per tale 
intendendosi la gestione su base discrezionale e 
individualizzata di portafogli di investimento che includono 
uno o più strumenti finanziari e nell’ambito di un mandato 
conferito dai clienti); 
b) istituire e gestire fondi pensione; 
c) svolgere le attività connesse o strumentali stabilite dalla Banca 
d’Italia, sentita la Consob; 
d) prestare i servizi consistenti nella custodia e amministrazione 
di strumenti finanziari, limitatamente alle quote di OICR di 
propria istituzione; 
e) prestare i servizi di consulenza in materia di investimenti; 
e bis) commercializzare quote o azioni di OICR propri o di terzi, in 
conformità alle regole di condotta stabilite dalla Consob, 
sentita la Banca d’Italia.6 
 
                                                 
5 D.lgs. n. 164 del 17/9/2007  di “Attuazione della direttiva 2004/39/CE relativa ai mercati degli 
strumenti finanziari, che modifica le direttive 85/611/CEE, 93/6/CEE e 2000/12/CE e abroga la 
direttiva 93/22/CEE " 
6 comma aggiunto dal D.Lgs 164/2007. 
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1.2.1  LA SGR COME SOCIETÀ PER AZIONI A DIRITTO SPECIALE. 
La Sgr può essere definita quale società per azioni a regime speciale, 
soggetta, oltre che alle disposizioni dettate in materia dal codice civile, alle norme 
del TUF, ed in particolare alla disciplina stabilita dagli artt. 34 e 35.  
Il capitale sociale versato deve essere di ammontare non inferiore a quanto 
stabilito dalla Banca d’Italia. 
I partecipanti al capitale della società devono presentare i requisiti di 
onorabilità che si indicano all’art. 14 del Tuf.  
Requisiti di onorabilità e di professionalità sono altresì richiesti a quanti 
svolgono funzioni di amministrazione, direzione e controllo.  
Particolare attenzione va posta qualora la società appartenga ad un gruppo 
(c.d. SGR captive); in tale ipotesi, la struttura del gruppo non deve infatti essere 
tale da "pregiudicare l’effettivo esercizio" delle funzioni di vigilanza sulla società 
stessa e siano comunque fornite le informazioni previste dal quinto comma 
dell’art. 15 del TUF.  
L’ atto costitutivo e statuto della società dovranno essere integrati da un 
documento di programma inteso a fare chiarezza sulla attività iniziale della 
società.  
Occorre infine una relazione sulla struttura organizzativa. 
In presenza dei requisiti che il primo comma dell’art. 34 del TUF, la Banca 
d’Italia, sentita la Conosb, autorizza l’esercizio delle attività, prevedendo tuttavia 
al secondo comma che l’autorizzazione possa essere "negata" qualora esistano 
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motivi sufficienti per ritenere che l’operare della società non potrebbe garantire 
una sana e prudente gestione.  
Sono invece naturalmente escluse ulteriori valutazioni dell’autorità di 
vigilanza, in quanto Banca d’Italia non ha alcuna legittimazione ad interferire 
nello spazio di autonomia e di libera determinazione che la disciplina del TUF 
assicura ai privati operatori di mercato finanziario.  
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1.2.2 CHI VIGILA SULLE SGR? 
Nei limiti loro assegnati dalla normativa primaria, Banca d’Italia e Consob 
svolgono le funzioni di vigilanza nel senso stretto del termine, distinta  in ragione 
delle finalità del pubblico controllo.  
La Banca d’Italia è pertanto competente, come accennato nel paragrafo 
che precede, nel garantire stabilità patrimoniale e di contenimento del rischio, 
valutando rigorosamente l’adeguatezza strutturale e patrimoniale delle SGR. 
Compete invece alla Consob assicurare la osservanza delle regole intese a 
garantire trasparenza e correttezza delle attività. 
Per entrambe le Authorities, la funzione di "vigilanza" si estrinseca poi nei 
più ampi poteri di natura regolamentare, nelle attività di acquisizione di 
informazioni e nello svolgimento di ispezioni.  
A codificare in maniera organica  le regole di stabilità e di sana e prudente 
gestione, la Banca d’Italia ha provveduto con l’emanazione del Regolamento sulla 
gestione collettiva del risparmio del 14 aprile 2005. 
Per quanto concerne la Consob, in tema di trasparenza dell'offerta di 
mercato, si richiamano le discipline dell'appello al pubblico risparmio e del 
prospetto informativo che per le Sgr trovano specificazioni nella delibera Consob 
n. 11971/1999.  
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Le regole di condotta, ampiamente affrontate nei successivi capitoli, sono 
disciplinate con il regolamento 11522/1998 e successive modifiche7, integrando 
così le disposizioni di principio dettate dall’art. 40 del TUF. 
La norma stabilisce che le società di gestione del risparmio “devono 
operare con diligenza, correttezza e trasparenza, nell’interesse dei partecipanti ai 
fondi e dell’integrità del mercato. Devono organizzarsi in modo tale da ridurre al 
minimo il rischio di conflitti di interesse anche tra i patrimoni gestiti e, in 
situazioni di conflitto, agire in modo da assicurare comunque un equo trattamento 
degli Oicr. Devono adottare misure idonee a salvaguardare i diritti dei 
partecipanti ai fondi, disporre di adeguate risorse e procedure idonee ad 
assicurare l’efficiente svolgimento dei servizi”.  
E sempre nell’interesse dei partecipanti, la società "provvede (deve 
provvedere) all’esercizio dei diritti di voto correlati agli strumenti finanziari di 
pertinenza dei fondi gestiti”.  
In attuazione di tali principi, la disciplina regolamentare della Consob 
aggiunge prescrizioni nella linea delle ulteriori garanzie di fairness già stabilite 
per la prestazione di servizi di investimento. 
Infine, in attuazione dell’art. 5, commi 5 bis e 5 ter del TUF, cosi come 
modificato dal d. lgs. n. 164/2007, Banca d’Italia e Consob hanno stipulato il 
protocollo d’intesa  al fine di coordinare l’esercizio delle proprie funzioni di 
vigilanza e di ridurre al minimo gli oneri gravanti sui soggetti abilitati. 
                                                 
7 Il regolamento 11522/1998 è stato sostituito e quindi abrogato dal nuovo Regolamento 
Intermediari n. 16190/2007 entrato in vigore in data 1 novembre 2007 (v. amplius capitolo II). 
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Il protocollo, pubblicato in allegato al Regolamento congiunto adottato ai 
sensi dell’art. 6 comma 2 bis del TUF,  disciplina: a) i compiti di ciascuna 
Autorità e le modalità del loro svolgimento, secondo il criterio della prevalenza 
delle funzioni; b) lo scambio di informazioni, anche con riferimento alle 
irregolarità rilevate e ai provvedimenti assunti nell’esercizio dell’attività di 
vigilanza. 
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1.2.3 LA DISCIPLINA SANZIONATORIA 
In caso di violazione delle disposizioni, e quindi di irregolarità da parte 
delle SGR, le Autorità di Vigilanza, ciascuna per le materie di propria 
competenza, sono chiamate all’avvio dei procedimenti e alla assunzione dei 
provvedimenti ingiuntivi di cui all’art. 51 del TUF.  
Particolare attenzione merita la fattispecie di violazioni che possano 
pregiudicare interessi di carattere generale o che domandano di provvedere con 
urgenza per la tutela degli investitori. 
 Nelle situazioni di pericolo per i clienti o per i mercati si applica la 
disciplina di sospensione degli organi amministrativi dell’art. 53.  
Si consideri inoltre l'orientamento giurisprudenziale (del T.a.r. del Lazio) 
che stabilisce stretta correlazione tra attività di vigilanza ispettiva e provvedimenti 
di carattere ingiuntivo e cautelare, ritenendosi illegittimi provvedimenti 
eccessivamente distanti nel tempo dagli svolgimenti delle procedure di verifica 
ispettiva.8 
Anche alle SGR si applicano le norme del TUF che stabiliscono uno 
speciale regime delle situazioni di crisi, diverso a seconda  che si tratti di attivare 
un procedimento di amministrazione straordinaria (nei casi e con gli effetti 
dell’art. 56) oppure invece di dar corso a definitivi provvedimenti di liquidazione 
coatta amministrativa (operando allora la previsione dell’art. 57).  
                                                 
8 così Prof. Mario Bessone, I Mercati mobiliari, Giuffrè, Milano, 2002. 
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Infine le norme del TUF di rilevanza penale, per la trattazione delle quali, 
nonché per la trattazione dei possibili modelli di prevenzione, si rinvia al 
paragrafo 2.6. 
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1.3 I FONDI COMUNI DI INVESTIMENTO 
Il fondo comune di investimento può essere definito come quel 
"patrimonio autonomo, diviso in quote, di pertinenza di una pluralità, gestito in 
monte".  
Con la dizione "patrimonio autonomo" si vuole evidenziare  che il capitale 
del fondo è autonomo rispetto a quello della società di gestione così che il fondo 
risulta inattaccabile sia dai creditori della società di gestione che da quelli dei 
partecipanti, i quali eventualmente potranno soltanto rivalersi sulle quote del 
sottoscrittore debitore.  
La proclamata distinzione del fondo comune dal patrimonio della società 
di gestione è espressione riassuntiva del combinato effetto prodotto dal 
meccanismo contrattuale sul quale si basa l’intero fenomeno del deposito bancario 
delle somme versate dai partecipanti e del duplice mandato di costoro alla banca 
depositaria ed alla società di gestione.9  
La divisione in quote poi sancisce uguali diritti nei confronti di ciascun 
partecipante, indipendentemente dal capitale investito. Ciascun sottoscrittore, 
infatti, in virtù anche della gestione in monte, può godere dei vantaggi del fondo, 
in termini di diversificazione e di rendimento, sia che abbia sottoscritto poche o 
molte quote. 
La Sgr assicura poi alla gestione collettiva del risparmio una adeguata 
professionalità, agisce in regime di obbligata trasparenza e con la garanzia di 
                                                 
9 Cfr.Francesco GARGANO, in Trattato di Diritto Commerciale e di Diritto Pubblico 
dell’Economia, VOL. XXIX pag. 161. 
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pubblici controlli molto rigorosi anche in punto di corretto svolgimento delle 
operazioni di mercato. E le norme consentono al risparmiatore di decidere 
modalità e durata del suo investimento. 
Tutto questo spiega il grande rilievo delle indicate forme di gestione 
patrimoniale "in monte" e la successione degli interventi legislativi nel tempo. 
Con riguardo alle diverse tipologie di fondi, il regolamento del Ministero 
del Tesoro emanato con decreto n.228 del 24 maggio 1999, recante norme per la 
determinazione dei criteri generali cui devono essere uniformati i fondi comuni di 
investimento, individua, sul piano strutturale, tre distinti schemi paradigmatici: 
- il fondo aperto 
-  il fondo chiuso ed 
-  il fondo speculativo.  
Nella sede che ci riguarda, e date le diverse caratteristiche dei fondi citati, 
si procederà a descriverli brevemente. 
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1.3.1 I FONDI APERTI 
I fondi di investimento più comuni sono i cd. fondi aperti (open-end 
investment trust), i quali consentono ai risparmiatori di sottoscrivere in qualunque 
momento quote di questi strumenti.  
Il capitale dei fondi aperti può variare continuamente, in relazione al fatto 
che siano conferiti nel fondo nuovi capitali o sia richiesto il rimborso di quelli già 
versati. Detti fondi sono detti, appunto, “aperti” in quanto i sottoscrittori sono 
liberi di uscire dal fondo in ogni momento, chiedendo il rimborso delle quote 
secondo le modalità previste dallo schema di funzionamento del fondo.  
Ed è proprio nella liquidazione dell’investimento che si manifesta una delle 
principali caratteristiche dei fondi aperti e, dunque, non solo la libertà di entrata, 
ma anche e soprattutto la libertà di uscita per il risparmiatore. 
Il fondo aperto è, dunque, un patrimonio collettivo, costituito con i capitali 
raccolti tra una pluralità di risparmiatori; esso costituisce una sorta di “consorzio” 
che raccoglie i risparmi dei singoli sottoscrittori e li investe tutti insieme in attività 
finanziarie. Per tale ragione, il fondo aperto è suddiviso in parti, che 
rappresentano quote di partecipazione al patrimonio comune e il prezzo di 
ciascuna parte si determina come rapporto tra il totale delle attività nette del fondo 
e il numero delle quote in circolazione10. La gestione del patrimonio del fondo e la 
gestione dei rapporti con i partecipanti è affidata alla società di gestione del 
risparmio, il cui patrimonio, come già detto, è separato dal patrimonio del fondo, 
                                                 
10 Cfr., GABBRIELLI – DE BRUNO, in Capire la finanza, Guida pratica agli strumenti 
finanziari, Milano, 2001, pag. 797 e ss. 
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nonché da quello di ogni altra entità gestita dalla medesima SGR, andando a 
costituire, in tal modo, un patrimonio autonomo.  
Gli strumenti e i prodotti finanziari che fanno parte del patrimonio del 
fondo sono custoditi da una banca depositaria che vigila sulla effettiva esistenza di 
tali valori ed accerta la legittimità delle operazioni di emissione e rimborso delle 
quote del fondo, il calcolo del loro valore e la destinazione dei proventi del fondo.  
La banca depositaria accerta, altresì, che nelle operazioni relative al fondo 
la controprestazione sia ad essa rimessa nei termini d’uso ed esegue le operazioni 
di investimento, disposte dalla SGR verificandone la regolarità11. 
In sintesi, per come sopra anticipato, la struttura organizzativa dei fondi 
comuni di investimento poggia su tre soggetti: la società di gestione del risparmio, 
la banca depositaria, l’insieme dei partecipanti. I capitali versati dai sottoscrittori 
formano un compendio patrimoniale autonomo (fondo comune) sul quale la 
società di gestione del risparmio esercita le funzioni di amministrazione e la banca 
depositaria quelle di custodia dei titoli e di controllo sull’attività svolta dalla 
società di gestione del risparmio, assumendosene le relative responsabilità.  
Ebbene, l’adozione di un siffatto modello organizzativo offre una 
maggiore tutela ai partecipanti, in quanto la netta separazione delle diverse 
funzioni consente una più spiccata professionalità tecnica nell’ambito della 
società di gestione del risparmio ed una precisa individuazione della sua attività, il 
che a sua volta favorisce le funzioni di controllo rendendo meno facili pericolose 
commistioni per gli interessi dei sottoscrittori. 
                                                 
11 V. anche par. 1.5 
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Dal canto loro, i sottoscrittori di quote dei fondi non hanno diritto ad 
influire sull’attività di gestione del patrimonio del fondo; essi, infatti, si limitano 
ad aderire ad una proposta contrattuale integralmente precostituita e trovano la 
loro sola tutela nel controllo amministrativo dell’organo di vigilanza sul contenuto 
del regolamento contrattuale. A fronte di tale adesione, ai sottoscrittori possono 
essere rilasciati certificati rappresentativi della quota di partecipazione al fondo, 
che nel caso di fondi aperti sono, come visto, rimborsabili in ogni momento.  
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1.3.2 I FONDI CHIUSI 
I Fondi comuni di investimento chiusi (closed-end investment trust) 
differiscono dagli ordinari fondi comuni d’investimento per il fatto che 
l’ammontare totale del capitale da sottoscrivere e il numero delle sue quote parti 
sono stabiliti al momento della costituzione e il diritto al rimborso delle quote 
viene riconosciuto ai partecipanti solo a scadenze predeterminate. 
In altre parole, nei fondi chiusi il capitale viene fissato all’inizio e non più 
modificato in seguito: ciò significa che chi vuole entrare in uno di questi fondi e 
sottoscriverne, dunque, le quote deve farlo al momento del collocamento e, per 
uscirne - fatto salvo il caso in cui un terzo soggetto intenda rilevare le quote - deve 
attendere la fine della vita del fondo.  
La caratteristica della chiusura rende questo strumento particolarmente 
adatto ad investimenti di medio-lungo periodo, in quanto tale tipo di fondo si 
propone di ottenere brillanti risultati in termini di rendimento in un periodo 
abbastanza lungo. Ciò implica, come anticipato, di impedire ai sottoscrittori di 
farsi restituire l’investimento operato mediante la sottoscrizione di quote prima 
della scadenza fissata.  
Per completezza espositiva, si ricorda brevemente, che il decreto legge n. 
351 del 25 settembre 2001, convertito in legge n.410 del 23 novembre 2001, ha, 
sia pure solo in parte, rivoluzionato la disciplina dei prodotti real estate. In 
particolare, per i fondi comuni di investimento immobiliare si registrano le 
seguenti novità:  
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(1) anche se non è stata sancita la nascita dei fondi aperti immobiliari, la 
figura che emerge dalla nuova normativa è quella di fondi real estate semi-chiusi: 
più specificamente, l’art.5, comma 1, della citata legge 410/2001 prevede che il 
patrimonio del fondo possa essere raccolto mediante più emissioni di quote e, 
conseguentemente, ciò implica che per i fondi chiusi immobiliari viene abrogato il 
vincolo alla raccolta mediante un’unica emissione di quote entro 18 mesi dalla 
pubblicazione del prospetto.  
Al riguardo, a mente di un parere espresso da Assogestioni, l’alternativa 
alla forma chiusa risulterebbe ancora più evidente se, in occasione di una 
riapertura delle sottoscrizioni, il fondo immobiliare potesse riconoscere ai propri 
partecipanti il diritto al rimborso anticipato delle quote;  
(2) la seconda novità introdotta dalla citata legge n.401/2001 risiede 
nell’apertura, per i fondi immobiliari, alla facoltà di accettare sottoscrizioni che 
avvengono in forme diverse dal versamento in denaro; in particolare, l’art.5, 
comma 1 bis, della legge in discorso offre la possibilità che i fondi che investono 
in misura prevalente in immobili, diritti reali immobiliari e partecipazioni in 
società immobiliari accettino sottoscrizioni di quote in natura; 
(3) da ultimo, i fondi immobiliari, in deroga alla attuale disciplina sul 
conflitto di interesse, possono acquistare immobili da società del gruppo di 
appartenenza, a patto che ci sia l’intervento di esperti indipendenti in sede di 
acquisto e che sia rispettato un limite massimo rispetto all’ammontare del 
patrimonio del fondo; ed ancora, gli stessi soci della società di gestione del 
risparmio che ha istituito il fondo e i soci delle altre società appartenenti al 
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medesimo gruppo potranno cedere o conferire i propri beni al fondo ed è inoltre 
riconosciuta la possibilità al fondo di cedere i propri beni ai suddetti soggetti.12
                                                 
12 cfr. CASTELLARIN, “La sgr ha le mani libere”, in Milano Finanza, 12 gennaio 2002. 
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1.3.3 I FONDI SPECULATIVI 
Per completezza espositiva occorre segnalare anche i fondi cd. speculativi, 
i quali costituiscono uno schema strutturale atipico, disciplinato esclusivamente da 
regole negoziali.  
A tali fondi è riconosciuta in via esclusiva un'ampia libertà per quanto 
attiene ai limiti e ai criteri di investimento; il patrimonio da loro gestito infatti può 
essere investito «in deroga alle norme prudenziali di contenimento e 
frazionamento dal rischio stabilite dalla Banca d'Italia» e quindi in beni anche 
diversi da quelli individuati dal legislatore in via generale. 
L'ampia libertà loro riconosciuta comporta, peraltro, l'applicazione di un 
particolare regime di sottoscrizione e di circolazione delle quote di partecipazione 
al fondo.  
In particolare, ai fondi speculativi non possono partecipare più di 200 
investitori, le sottoscrizioni devono essere effettuate per un minimo di 500.000 
euro, ed i fondi speculativi non possono essere oggetto di sollecitazione 
all'investimento.  
Questi limiti sono diretti a contenere la diffusione degli hedge funds tra 
investitori istituzionali e privati (cc.dd. affluent) che posseggono competenze e 
strumenti adeguati per valutarne la complessità e rischiosità. 
Lo schema operativo adottato dagli hedge fund non è molto diverso da 
quello prescritto per altri fondi comuni e consta di: 
• una società di gestione del fondo che abbia i requisiti previsti dal TUF per le 
 38
società di gestione del risparmio, 
• un veicolo (il fondo) nel quale confluiscono i capitali da investire, 
• una banca depositaria che deve monitorare costantemente la consistenza del 
patrimonio del fondo ed infine 
• il prime broker che offre un complesso di servizi integrati: dai finanziamenti 
per andare a leva, al prestito titoli necessari per vendere allo scoperto, dalla 
custodia titoli al monitoraggio del rischio assunto. 
La costituzione della Sgr è subordina al rilascio di un'autorizzazione da 
parte della Banca d'Italia, per ottenere la quale gli hedge fund manager devono 
presentare dei requisiti particolari di onorabilità, un track record di performance 
completo e definire la strategia e la struttura amministrativa di cui intendono 
dotarsi . 
Peculiarità propria dei fondi speculativi è l'obbligo di costituire una società 
di gestione del risparmio specializzata. In altri termini non è consentito ad una Sgr 
che promuova o gestisca fondi comuni di tipo tradizionale, svolgere attività di 
promozione o di gestione di fondi speculativi. 
Ai fondi speculativi infine è prescritta una particolare formulazione del 
regolamento del fondo, il quale deve menzionare la rischiosità dell'investimento. 
L'inserimento di tale avvertenza è comunque richiesto, anche quando, per le 
tecniche di gestione concretamente utilizzate, o per il tipo di operazioni effettuate, 
il grado di rischio del fondo speculativo non sia più elevato di quello di un altro 
fondo. 
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1.3.4 FONDI RISERVATI E FONDI DI FONDI: CENNI 
 Per fondi riservati si intendono quelli la cui partecipazione è riservata a 
investitori qualificati ovvero, ai sensi dell’art. dell’art. 1, lettera h)  D. M. n. 228 
del 24 maggio 1999: 
1. le imprese di investimento, le banche, gli agenti di cambio, le società di 
gestione del risparmio (SGR), le società di investimento a capitale 
variabile (SICAV), i fondi pensione, le imprese di assicurazione, le società 
finanziarie capogruppo di gruppi bancari e i soggetti iscritti negli elenchi 
previsti dagli articoli 106, 107 e 113 del testo unico bancario; 
2. i soggetti esteri autorizzati a svolgere, in forza della normativa in vigore 
nel proprio Paese di origine, le medesime attività svolte dai soggetti di cui 
al precedente punto; 
3. le fondazioni bancarie; 
4. le persone fisiche e giuridiche e gli altri enti in possesso di specifica 
competenza ed esperienza in operazioni in strumenti finanziari 
espressamente dichiarata per iscritto dalla persona fisica o dal legale 
rappresentante della persona giuridica o dell’ente. 
Tali fondi possono assumere tratti diversi da quelli più in generale previsti 
per i fondi aperti o chiusi, caratterizzandosi, in particolare, per le politiche di 
investimento del tutto diverse da quelle generalmente stabilite. 
 L’art. 15 del D. M. n. 228 del 24 maggio 1999 stabilisce che nel 
regolamento del fondo possono essere fissati limiti agli investimenti diversi da 
quelli stabiliti in via generale dalle norme prudenziali di contenimento e 
 40
frazionamento del rischio, fatti salvi alcuni divieti di carattere generale stabiliti 
dalla Banca d’Italia con il regolamento del 14 aprile 2005. 
Infine, i fondi di fondi: I fondi di fondi sono fondi comuni che investono in 
altri fondi comuni, preferibilmente gestiti da gestori diversi di diverse sgr, anche 
di altri Stati. 
Il vantaggio dei fondi di fondi è l'ampia diversificazione che permettono, 
in quanto ripartiscono, oltre che su aree diverse, valute diverse, prodotti diversi, 
anche su gestori diversi.  
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1.4 IL REGOLAMENTO DEI FONDI COMUNI DI INVESTIMENTO 
 L’Art. 36 del TUF, 3° comma, stabilisce che “il rapporto di partecipazione 
al fondo comne di investimento è disciplinato dal regolamento del fondo. La 
Banca d’Italia, sentita la Consob, determina i criteri generali di redazione del 
regolamento del fono ed il suo contenuto minimo, ad integrazione di quanto 
previsto dall’art. 39”. 
La Banca d’Italia, competente per l’approvazione del regolamento del 
fondo e per le sue modificazioni, verifica la completezza e la compatibilità dello 
stesso con i criteri generali previsti dagli articoli 36 e 37 del TUF. 
 Rispetto alla disciplina antecedente l’emanazione del regolamento 
sulla gestione collettiva del risparmio, la Banca d’Italia ha apportato 
significative novità alla disciplina dei procedimenti di approvazione dei 
regolamenti stessi, prevedendo, accanto al procedimento ordinario di 
approvazione dei regolamenti e a quello relativo ai regolamenti semplificati, i 
seguenti ulteriori procedimenti: 
a) regolamenti approvati in via generale: per i fondi mobiliari chiusi 
riservati a investitori qualificati, avute presenti le minori esigenze 
di eterotutela dei partecipanti a tali organismi, è prevista la 
possibilità di sottoporre alla Banca d'Italia modelli di regolamento 
che, una volta approvati in via generale, consentiranno alle SGR 
interessate di non sottoporre di volta in volta per l'approvazione i 
regolamenti che intendono adottare. Per i regolamenti conformi 
agli schemi approvati in via generale dalla Banca d'Italia, nel 
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rispetto di determinate condizioni, sarà sufficiente l'approvazione 
del CdA della SGR; 
b) regolamenti redatti secondo "schemi riconosciuti": è prevista la 
possibilità da parte delle associazioni di categoria o di gruppi di 
intermediari di sottoporre alla Banca d’Italia “schemi “ di 
regolamento di carattere generale. 
Una volta che detti schemi siano stati "riconosciuti", essi potranno 
essere utilizzati dalle SGR e saranno approvati dalla Banca d'Italia 
entro 60 giorni dalla trasmissione (anziché entro il termine 
ordinario di 90 giorni). 
Il regolamento del Fondo definisce le caratteristiche del fondo, ne 
disciplina il funzionamento, indica la società promotrice, il gestore se diverso 
dalla promotrice e la banca depositaria, definisce la ripartizione dei compiti tra i 
soggetti, regola i rapporti tra tali soggetti ed i partecipanti dei al Fondo. 
Anche sotto il profilo dei criteri generali e del contenuto minimo del 
regolamento di gestione dei fondi comuni, il regolamento del 14 aprile 2005 di 
Banca d’Italia ha tenuto conto dell’esigenza delle SGR di indirizzare, 
nell'esercizio della loro autonomia imprenditoriale, l'offerta dei propri fondi 
alternativamente alla generalità degli investitori ovvero a una clientela 
professionale, individuata in base alle caratteristiche dell'investitore (fondi 
riservati) ovvero in ragione dell'ammontare minimo dell'investimento e del 
numero dei partecipanti (fondi speculativi).  
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In relazione a ciò, in materia di contenuto minimo del regolamento di 
gestione, il nuovo regolamento di Banca d’Italia prevede per i fondi destinati a un 
pubblico indistinto di investitori disposizioni analitiche in ordine alle clausole 
contrattuali che devono essere inserite, volte a riequilibrare la disparità di forza 
contrattuale tra sottoscrittori e SGR e ad assicurare che il documento abbia una 
struttura e un contenuto idonei a rendere chiaramente comprensibile le 
caratteristiche del fondo e ad agevolare la confrontabilità delle condizioni 
contrattuali dei prodotti.   
Il  Provvedimento mantiene inoltre la possibilità per le SGR di adottare per 
la redazione dei fondi aperti lo schema del regolamento semplificato, per il quale 
è previsto un termine di approvazione ridotto rispetto a quello ordinario (20 
anziché 90 giorni). 
Per i fondi destinati a investitori professionali, invece, che postulano una 
trattativa specifica tra gestore e investitori, sono state dettate disposizioni limitate, 
integrative rispetto alle informazioni richieste dal TUF e volte a esplicitare le 
specificità del prodotto.  
Particolare attenzione merita la struttura delle provvigioni dei fondi aperti 
destinati alla generalità del pubblico in modo da renderla più trasparente e 
comparabile, senza incidere sulle politiche di prezzo delle SGR. Per tali fondi le 
società di gestione possono articolare le commissione su due livelli: oltre alla 
ordinaria provvigione di gestione (calcolata come percentuale del patrimonio 
netto del fondo), è possibile prevedere una provvigione di incentivo. Si tratta di un 
compenso variabile spettante alla SGR che dipende in tutto o in parte dalla 
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circostanza che la variazione del fondo sia positiva e superiore alla variazione 
realizzata da un parametro di riferimento predeterminato. L'applicazione della 
provvigione di incentivo verrebbe subordinata alla presenza di una serie di 
condizioni dirette ad allineare gli interessi tra la società di gestione e i 
partecipanti, attraverso la previsione di meccanismi di prelievo che offrano 
effettivamente un incentivo al gestore per migliorare il servizio reso agli 
investitori13.  
Quanto infine ai criteri generali di redazione del regolamento del fondo, il 
nuovo Regolamento li tiene chiaramente distinti dalla disciplina del contenuto 
minimo, stabilendo alcuni principi generali cui si deve fare riferimento nel 
redigere il regolamento (chiarezza, completezza, sintesi, coerenza). 
 
 
 
 
 
                                                 
13 Cfr. Nota illustrativa al Regolamento in materia di SGR e OICR, Banca d’Italia. 
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1.5 LA BANCA DEPOSITARIA 
La custodia degli strumenti finanziari e delle disponibilità liquide di un 
fondo comune di investimento è affidata a una banca depositaria, che deve, tra 
l’altro, eseguire le istruzioni della società di gestione del risparmio che gestisce il 
fondo se non sono contrarie alla legge, al regolamento o alle prescrizioni degli 
organi di vigilanza.  
Più specificamente, la banca depositaria, nell’esercizio delle proprie 
funzioni: (a) accerta la legittimità delle operazioni di emissione e rimborso delle 
quote del fondo, il calcolo del loro valore e la destinazione dei redditi del fondo; 
(b) accerta che nelle operazioni relative al fondo la controprestazione le sia 
rimessa nei termini d’uso; (c) esegue le istruzioni della società di gestione del 
risparmio se non sono contrarie alla legge, al regolamento o alle prescrizioni 
dell’organo di vigilanza.  
Da ultimo, va rilevato che, nell’esercizio delle proprie funzioni, la banca 
depositaria deve agire in modo indipendente e nell’interesse dei partecipanti, è 
responsabile nei confronti della società di gestione del risparmio e dei partecipanti 
al fondo di ogni pregiudizio da essi subito in conseguenza dell’inadempimento dei 
propri obblighi. 
Le condizioni per l’assunzione dell’incarico di banca depositaria sono 
stabilite dalla Banca d’Italia, sentita la Consob.  
Il novellato art. 38 del TUF ne disciplina le funzioni, al di là del ruolo di 
mera custodia del patrimonio di OICR (così come enunciato dall’art. 36, comma 
2). 
 46
 In particolare, rispetto alla versione precedente dell’art. 38, comma 1 che 
prevedeva alla lettera a) il compito per la Banca Depositaria di [..] “accertare la 
legittimità delle operazioni di emissione e rimborso delle quote del fondo, il 
calcolo del loro valore e la destinazione dei redditi del fondo”, suscitando peraltro 
il dubbio in sede operativa circa la possibilità della stessa di procedere 
all’accertamento non solo della legittimità del valore della quota, ma anche del 
calcolo stesso, il d.lgs. n. 274/2003 ha appunto emendato l’art. 38 comma 1 del 
TUF, togliendo dalla lettera a) il riferimento al calcolo del valore della quota e 
dall’altro, aggiungendovi la lettera a-bis). 
La nuova lettera prevede che la banca depositaria, nell’esercizio delle 
proprie funzioni, “accerti la correttezza del calcolo del valore delle quote del 
fondo o, su incarico della SGR, provveda essa stessa a tale calcolo”. 
Il legislatore ha pertanto abbandonato esplicitamente il concetto di 
legittimità per quello di “correttezza” del calcolo del valore, spostando pertanto 
l’attenzione della banca depositaria dal controllo di conformità a parametri dettati 
dalle norme, alla dinamica intrinseca del calcolo.14 
L’altra novità introdotta dal decreto riguarda la possibilità che la banca 
depositaria provveda direttamente al calcolo del valore della quota dietro richiesta 
della SGR, riducendo pertanto l’accertamento di correttezza ad un’operazione 
priva di contenuto, tanto da essere rinunciabile, posto che viene assorbita dallo 
svolgimento diretto del calcolo del valore. 
                                                 
14 cfr. M. DESIDERIO, “UCITS III: la riforma europea della gestione collettiva del 
risparmio e le modifiche al testo unico della finanza. Le novità per fondi e SICAV”, in 
Diritto della Banca e del Mercato Finanziario, n. 3/2004, pag.162. 
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Inoltre, considerato che il calcolo del valore delle quote rientra a pieno 
titolo tra le funzioni gestorie,  l’affidamento da parte della SGR del calcolo 
medesimo resterebbe soggetto ai principi stabiliti per l’outsourcing ex art. 33, 
comma 4 TUF, concernenti le modalità che evitino lo svuotamento della SGR 
delegante e al permanere della sua responsabilità nei confronti dai partecipanti al 
fondo per l’operato del soggetto delegato), nonché allo specifico potere 
regolamentare attribuito in materia, dalla stessa norma, alla Banca d’Italia. 
Peraltro, così facendo, non si esclude che a certe condizioni la funzione di 
calcolo del valore del patrimonio possa essere delegata ad un terzo soggetto 
diverso dalla banca depositaria.15 
                                                 
15 cfr. M. DESIDERIO, op. ult. cit., pag. 163. 
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CAPITOLO SECONDO 
 
LE REGOLE GENERALI DI CONPORTAMENTO 
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2.1. PREMESSA 
 In tema di regole di comportamento, le SGR devono operare in modo 
indipendente e coerente con i principi e le regole generali stabilite dal TUF, 
rispettare le regole di funzionamento dei mercati in cui operano, astenersi da ogni 
comportamento che possa avvantaggiare un investitore a danno di un altro, 
operare al fine di contenere i costi a carico degli investitori, assicurare che la 
gestione del risparmio su base individuale si svolga con modalità aderenti alle 
specifiche esigenze dei singoli investitori e che quella su base collettiva avvenga 
nel rispetto degli obiettivi di investimento dell’OICR. 
 In altre parole, la SGR deve operare in modo corretto e trasparente, 
interpretare correttamente il profilo di rischio rendimento del cliente, agire nel 
rispetto delle indicazioni e dei limiti del mandato e svolgere un’attività senza 
discriminazione tra i clienti. 
 Tale obiettivo per quanto concerne la gestione collettiva dei patrimoni, si 
realizza mediante un comportamento diligente, corretto e trasparente nei confronti 
dei partecipanti ai fondi e attraverso l’adozione di specifiche procedure 
organizzative volte a ridurre al minimo il rischio di conflitti di interessi anche tra 
patrimoni gestiti e a salvaguardare i diritti  dei partecipanti ai fondi.16 
 Il Testo Unico della Finanza stabilisce infatti che gli intermediari, e più in 
particolare, le SGR, nella prestazione dei servizi, devono attenersi a criteri di 
“diligenza, correttezza e trasparenza nell’interesse dei clienti e per l’integrità dei 
mercati”.  
                                                 
16 v. A. SANGUINETTI/M.FORTE, op.cit., pag. 212 
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 Questi principi trovano poi la loro concretizzazione in una serie di obblighi 
più specifici stabiliti dallo stesso TUF, ma più in particolare dalla normativa 
regolamentare di competenza della CONSOB. 
 In questo capitolo verranno analizzate le principali regole di condotta 
imposte alle SGR nei rapporti con gli investitori, tenendo conto del loro diverso 
atteggiarsi in concreto nelle varie fasi del rapporto con gli investitori, ovvero nella 
fase pre-contrattuale e nella fase di svolgimento del rapporto relativo alla 
prestazione del servizio, con particolare riferimento al prospetto informativo.  
 Il tutto alla luce del panorama normativo in corso di evoluzione; come 
accennato in premessa al presente elaborato, infatti il settore dell’intermediazione 
dei prodotti finanziari in Italia è stato interessato nell’ultimo biennio da interventi 
legislativi importanti nell’ambito della disciplina del rapporto tra gli intermediari 
ed i singoli investitori. 
Questi interventi si intrecciano ora con la conclusione del processo di 
produzione normativa di fonte comunitaria riguardante la disciplina dei servizi e 
della attività di investimento, processo cha ha trovato un primo esito nella 
direttiva 2004/39/CE (c.d. direttiva MIFID) ed una compiuta definizione con 
l’emanazione, da parte della Commissione Europea, delle connesse misure di 
esecuzione, contenute nella direttiva 2006/73/CE e nel regolamento CE 
1287/2006. 
Le disposizioni europee e le conseguenti disposizione attuative nazionali 
citate hanno trovato applicazione a partire dal 1° novembre 2007. 
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 A tal uopo, in data 20 luglio 2007, la CONSOB ha sottoposto alla 
consultazione pubblica la bozza del nuovo regolamento intermediari, nel quale si 
concretizza l’esercizio dei poteri di vigilanza regolamentare conferiti alla 
CONSOB medesima in relazione alle materie che, alla luce dello schema di 
decreto legislativo approvato dal Consiglio dei Ministri, dovrebbero rientrare 
nell’area dei propri poteri. 
Sarà pertanto dedicato ampio spazio ad una prima analisi della 
trasposizione della direttiva MIFID nel nostro ordinamento ed alle linee direttrici 
del nuovo regolamento intermediari n. 11522/1998, soffermandosi ovviamente 
sugli aspetti che concernono il servizio di gestione collettiva. 
Per quanto concerne invece il delicato  tema della gestione dei conflitti di 
interesse, altro profilo interessato dall’intervento del legislatore comunitario, si 
rinvia ai capitoli successivi. 
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2.2 DAL REGOLAMENTO CONSOB 11522/1998 AL NUOVO 
REGOLAMENTO INTERMEDIARI N. 16190/2007 
L’entrata in vigore  a partire dal 1° novembre della nuova disciplina degli 
intermediari e dei mercati disegnata dalla MIFID conclude un lungo e incisivo 
processo di innovazione normativa nel quale si sono intrecciati interventi 
normativi sia di  fonte nazionale che comunitaria. 
Il legislatore comunitario  ha definito un nuovo quadro di regole che si 
pone l’obiettivo di rispondere, da un lato, ai profondi e continui mutamenti nelle 
attività di gestione del risparmio e dall’altro alle nuove esigenze di tutela del 
risparmio conseguenti  sia a tali mutamenti sia a problemi emersi nelle relazioni 
tra intermediari e investitori. 
In tale quadro un ruolo rilevante è stato svolto dalla regolamentazione 
delle Autorità di Vigilanza, coerentemente con una consolidata tendenza alla 
delegificazione di una normativa connotata da forti competenze tecniche. 
Il Decreto legislativo di recepimento della MIFID e modificativo del TUF 
ha attribuito infatti estesi poteri regolamentari a Consob e Banca d’Italia. 
Sulla base di suddette deleghe, la Consob ha avviato e concluso la 
revisione del  Regolamento Consob n. 11522/1998, definendo un nuovo quadro 
normativo coerente con i principi europei e tenendo altresì conto, per quanto 
possibile, delle caratteristiche e delle istanze provenienti dal mercato nazionale. 
In linea con le fonti comunitarie, il nuovo regolamento si propone di 
potenziare il principio della centralità dell’interesse degli investitori quali 
destinatari del servizio prestato dagli intermediari abilitati. 
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Da tale centralità discende, tra l’altro, la necessaria contrattualizzazione 
del rapporto “di servizio” tra intermediario e cliente17. 
Il nuovo Regolamento, entrato in vigore il 1° novembre 2007, tende a 
rimuovere le incoerenze normative che hanno fino ad ora caratterizzato la 
disciplina della prestazione dei servizi di investimento, quello della gestione 
collettiva e, infine, la disciplina della distribuzione di prodotti finanziari emessi da 
banche e compagnie di assicurazione.  
Da questo punto di vista l’Italia presenta  un sistema regolamentare e di 
vigilanza più organico rispetto all’esperienza di altri Paesi comunitari. 
In altre parole, i principi stabiliti per la prestazione dei servizi di 
investimento a tutela dei clienti vengono estesi alla gestione collettiva. 
Nel presente paragrafo saranno pertanto analizzate le novità introdotte 
nella regole di condotta per le società di gestione del risparmio ed ai conseguenti 
requisiti di organizzazione richiesti, fermo restando una prima  necessaria analisi 
comparativa per quanto concerne i suindicati aspetti, del Regolamento Consob n. 
11522/1998, sostituito ed abrogato dal Regolamento n. 16190/2007 entrato in 
vigore in data 1 novembre 2007. 
 
                                                 
17 Convegno “Strategie, governance, compliance: le sfide della direttiva Mifid e l’integrazione del 
mercato finanziario europeo”, intervento del Presidente della Consob Lamberto Cardia, Roma – 21 
settembre 2007. 
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2.2.1 IL REGOLAMENTO CONSOB N. 11522/1998 
 In tema di regole di comportamento le SGR devono osservare quanto 
stabilito dalla Consob con il regolamento degli intermediari n. 11522/1998 e 
successive modifiche ed integrazio 
  In occasione del recepimento degli standard comuni elaborati dal CESR 
(il Committee of European Secutirities Regulators)18, la Consob aveva deliberato 
alcune modifiche al regolamento intermediari. 
 I citati standards internazionali miravano al raggiungimento di un livello di 
armonizzazione ampio fra le discipline di settore dei diversi Paesi membri 
dell’Unione Europea. 
 L’armonizzazione delle norme di dettaglio, dopo quella dei principi 
generali, realizzata dall’art. 11 della direttiva n. 93/22/CEE (c.d. direttiva ISD), è 
percepita come momento imprescindibile della effettiva creazione di un mercato 
europeo unico dei servizi finanziari, in un contesto di tutela degli investitori e di 
incoraggiamento alla concorrenza degli operatori. 
 A ciò si è aggiunta l’esperienza di vigilanza svolta dalla Consob, la quale 
ha fatto si che si potesse porre particolare attenzione al perseguimento dei 
seguenti principali obiettivi: 
- effettività della disciplina dei conflitti di interesse: la trasparenza circa la 
situazione di conflitto non deve far venir meno il dovere, sempre sussistente, 
                                                 
18“A European regime of invenstor protection: The armonization of conduct of business rules”:il 
documento prevede un nuovo corpo di regole comportamentali a presidio della tutela dei 
risparmiatori e del mercato europeo. 
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dell’intermediario di non pregiudicare l’interesse dell’investitore (art. 27 del 
regolamento); 
- comprensibilità e chiarezza delle informazioni da fornire agli investitori, specie 
sui rischi sottesi alle operazioni, anche con particolare riguardo ai prodotti o 
servizi combinati o collegati (art. 28); 
- effettività dell’obbligo di acquisire comunque le informazioni sul cliente e di 
mantenerle aggiornate, risultando in tal modo rafforzata l’effettività del controllo 
d adeguatezza, rispetto al profilo dell’investitore, di ogni operazione disposta (art. 
29); 
- più ampio contenuto informativo riconosciuto al contratto (v.art. 30, art.37); 
maggiore articolazione e tempestività dei doveri di attestazione, registrazione e 
rendicontazione (art. 60-63). 
 Le SGR, nello svolgimento delle attività di gestione collettiva ed 
individuale e dei servizi accessori devono conformare il proprio comportamento al 
rispetto dei seguenti principi generali: 
- operare in modo indipendente e coerente con i principi e le regole 
generali del TUF; 
- rispettare le regole di funzionamento dei mercati in cui operano; 
- astenersi da ogni comportamento che possa avvantaggiare un 
investitore a danno di un altro; 
- eseguire con tempestività le disposizioni loro impartite dagli 
investitori; 
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- acquisire una conoscenza degli strumenti finanziari, dei servizi 
nonché dei prodotti diversi dai servizi di investimento, propri o di 
terzi adeguata al tipo di prestazione da fornire; 
- operare al fine di contenere i costi a carico degli investitori e di 
ottenere da ogni servizio di investimento il miglior risultato 
possibile, anche in relazione al livello di rischio prescelto 
dall’investitore. 
Altro elemento introdotto in sede di recepimento degli standard europei è 
l’approccio della Consob alle procedure: viene imposto agli intermediari di 
adottare ed osservare procedure al fine di assicurare che la gestione sia svolta in 
conformità agli obiettivi di investimento, allo stile gestionale ed al grado di 
rischio indicati nel contratto. 
Lo stile gestionale, inteso quale modus operandi del gestore rispetto al 
parametro di riferimento prestabilito, deve essere definito avuto riguardo:  
a) alla relazione esistente fra un parametro oggettivo di 
riferimento e scelte del gestore; 
b) agli eventuali elementi caratterizzanti il processo di selezione 
degli strumenti finanziari in portafoglio. 
Il grado di rischio deve essere indicato in termini descrittivi, avendo anche 
presente la volatilità storica del parametro oggettivo di riferimento, ove 
individuato, e lo stile gestionale. Il livello di rischio da indicare nel contratto è da 
definirsi avuto riguardo alla volatilità storica dei rendimenti opportunamente 
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integrata con valutazioni in merito alle possibili evoluzioni dello scenario di 
riferimento.  
In caso di indisponibilità dei dati di rendimento si farà riferimento alla 
volatilità del benchmark, ove individuato.19 
Nello svolgimento del servizio di gestione collettiva del risparmio, le SGR 
devono poi operare in modo indipendente e coerente con i principi e le regole 
generali del TUF (v. art. 48), nel rispetto degli obiettivi di investimento e astenersi 
da ogni comportamento che possa avvantaggiare un patrimonio gestito, ivi inclusi 
quelli gestiti nell’ambito della prestazione del servizio di gestione individuale di 
portafogli per conto terzi, a danno di un altro. 
Per ciascun OICR gestito, le SGR devono: 
- acquisire le informazioni necessarie per formulare previsioni 
economiche ed effettuare analisi di scenario; 
- definire le conseguenti strategie generali di investimento, in 
conformità agli obiettivi dell’OICR; 
- disporre l’esecuzione delle operazioni sulla base delle strategie 
generali d’investimento preventivamente formalizzate; 
- conservare la documentazione inerente la prestazione del servizio 
di gestione collettiva, da cui risultino le analisi realizzate, le 
strategie deliberate ed i controllo effettuati; 
- adottare e osservare procedure al fine di assicurare che la 
gestione sia svolta in conformità agli obiettivi di investimento, 
                                                 
19 v. A. SANGUINETTI/M.FORTE, op.cit., pag. 217. 
 58
allo stile gestionale ed al grado di rischio indicati nel prospetto 
informativo; 
- esigere che le operazioni da essi disposte per conto degli OICR 
gestiti siano eseguite alle migliori condizioni possibili con 
riferimento al momento, alla dimensione ed alla natura delle 
operazioni stesse e vigilano affinché tali condizioni siano 
effettivamente conseguite. A tal fine le SGR devono adottare ed 
osservare procedure interne idonee ad assicurare che le 
operazioni da esse disposte per conto degli OICR gestiti siano 
eseguite alle migliori condizioni  possibili. 
Il regolamento 11522/1998 impone inoltre alle SGR di vigilare per 
l’individuazione dei conflitti di interessi (art. 49).20 
                                                 
20 Per la trattazione approfondita della tema si rinvia al capitolo 3. 
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2.2.1.1 LA FASE PRE-CONTRATTUALE 
 Alla base di una corretta gestione del rapporto con i clienti si pongono due 
principi fondamentali fatto propri dall’Autorità di Vigilanza: la chiarezza e la 
trasparenza informativa. 
Prima di compiere una scelta finanziaria, il sottoscrittore deve essere 
informato circa la natura ed i rischi dell’operazione che intende concludere. Al 
riguardo, il sistema normativo dispone che l’attività sollecitatoria avvenga in un 
contesto di piena consapevolezza per l’investitore. L’art. 21 TUF impone, tra 
l’altro, all’intermediario di acquisire informazioni dal cliente al fine di valutare 
l’adeguatezza del servizio/prodotto  offerto alle esigenze del cliente medesimo. 
Nella fase pre-contrattuale, la regola di adeguatezza prescrive 
all’intermediario l’effettuazione di un’attenta verifica ex ante della congruità e 
idoneità dell’investimento eseguito, disposto o meramente consigliato, rispetto 
alla situazione personale, patrimoniale e finanziaria dell’investitore, tenuto conto 
degli obiettivi dallo stesso dichiarati.21 
Il presupposto logico del giudizio di adeguatezza trova concreta 
applicazione nell’art. 28 del regolamento intermediari (“Informazioni tra gli 
intermediari e gli investitori”), in cui si rinvengono altresì due norme di principio 
di derivazione anglosassone: 
a) la c.d. “know yuor customer rule”; 
b) la c.d. “know the security rule”. 
                                                 
21 Così G. D’AGOSTINO, “Considerazioni in tema di regolamentazione della comunicazione con 
la clientela nella prestazione dei servizi di gestione del risparmio”, intervento tenuto nell’ambito 
del corso di aggiornamento su “Trasparenza e comunicazione nei rapporti con i clienti di servizi 
di investimento”, Milano 1 marzo 2002. 
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In base alla prima norma di principio, ai sensi del primo comma dell’art. 
2822, prima della stipulazione del contratto di gestione e di consulenza in materia 
di investimenti e dell’inizio della prestazione dei servizi di investimento, gli 
intermediari sono tenuti ad informarsi sui fatti basilari relativi alla condizione 
personale dell’investitore che qualifichino le sue esigenze rispetto al servizio di 
investimento prestato.  
Le informazioni rilevanti, che vengono acquisite all’inizio del rapporto con 
il cliente e che sono poi conservate nella documentazione allegata al contratto, 
riguardano la professione, l’ammontare e la natura del reddito percepito, il 
patrimonio posseduto, l’esperienza in materia di strumenti finanziari, le finalità di 
investimenti, l’orizzonte temporale e la propensione al rischio del cliente. 
L’eventuale rifiuto da parte dell’investitore di fornire le informazioni 
richieste, fatto peraltro constare nel contratto o da apposita dichiarazione 
sottoscritta dall’investitore, non vale di per sé ad escludere la responsabilità 
dell’intermediario. In tale circostanza assume rilevanza segnaletica ogni altra 
informazione disponibile sul cliente, quali ad esempio le operazioni 
precedentemente disposte ovvero la dimensione del patrimonio oggetto di 
investimento, etc.. 
                                                 
22 Cfr art. 28, comma 1 del Reg. 11522/98: “Prima della stipulazione del contratto di gestione e di 
consulenza in materia di investimenti e dell’inizio della prestazione dei servizi di investimento e 
dei servizi accessori a questi collegati, gli intermediari autorizzati devono::  
a) chiedere all'investitore notizie circa la sua esperienza in materia di investimenti in strumenti 
finanziari, la sua situazione finanziaria, i suoi obiettivi di investimento, nonché circa la sua 
propensione al rischio. L'eventuale rifiuto di fornire le notizie richieste deve risultare dal 
contratto di cui al successivo articolo 30, ovvero da apposita dichiarazione sottoscritta 
dall'investitore;  
b) consegnare agli investitori il documento sui rischi generali degli investimenti in strumenti 
finanziari di cui all'Allegato n. 3. “ 
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Il richiamato principio sub 1) condiziona la relazione intermediario/cliente 
anche dopo il momento costitutivo del rapporto; infatti gli intermediari sono tenuti 
ad aggiornare le informazioni acquisite, anche mediante riscontro periodico della 
coerenza della situazione del cliente con gli obiettivi d’investimento 
originariamente dichiarati. 
La revisione dei dati dovrebbe essere realizzata in cooperazione con il 
cliente, beneficiario diretto di una corretta impostazione operativa 
dell’intermediario. In mancanza di collaborazione del cliente, è dovere dello 
stesso intermediario assumere autonome iniziative volte alla verifica periodica 
delle informazioni in suo possesso,manifestando al cliente la necessitò di 
conoscere eventuali fatti modificativi, dei suoi obiettivi di investimento. 
È infatti di fondamentale importanza la corretta definizione delle 
caratteristiche del cliente prima della prestazione del servizio di investimento, 
riscontrando invece spesso nel comportamento degli intermediari un 
atteggiamento “amministrativo-burocratico” nella fase di acquisizione delle 
informazioni che si rileva di scarsa utilità per porre le basi di un corretto giudizio 
di adeguatezza (es. l’inerzia di fronte alla riluttanza del cliente a fornire notizie sul 
suo conto). 
Il principio sub 2) della “know the security rule” impone che il giudizio di 
adeguatezza sia basato sull’approfondita conoscenza della natura del 
servizio/prodotto verso cui si indirizza il cliente. 
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Ogni raccomandazione o decisione di investimento per conto del cliente 
deve implicare un’approfondita ricerca e verifica di tutte le informazioni 
ragionevolmente  accertabili da parte di un intermediario professionale.23 
Il comma 2 dell’art. 28 del regolamento prevede infatti che “gli 
intermediari autorizzati non possono effettuare o consigliare operazioni o 
prestare il servizio di gestione se non dopo aver fornito all' investitore 
informazioni adeguate sulla natura, sui rischi e sulle implicazioni della specifica 
operazione o del servizio, la cui conoscenza sia necessaria per effettuare 
consapevoli scelte di investimento o disinvestimento”. 
Anche il principio della “know the security rule” prevede quindi un 
obbligo di indagine su tutte le circostanze rilevanti a carico dell’intermediario, ai 
fini di una valutazione professionale degli strumenti finanziari o servizi offerti e di 
comunicazione delle stesse agli investitori qualora queste siano essenziali per 
l’assunzione di una scelta di investimento. 
Difatti, l’obiettivo della norma è proprio quello di consentire all’investitore 
di decidere in condizioni di consapevolezza. 
La rappresentazione ingannevole in relazione alle caratteristiche 
dell’investimento in un determinato strumento finanziario è attribuibile 
all’intermediario non solo in presenza di accertata falsità delle affermazioni 
rilasciate al cliente, ma anche e soprattutto in caso di omissione di tutte le 
circostanze sfavorevoli che l’intermediario conosceva o avrebbe potuto 
ragionevolmente conoscere in base ai canoni di diligenza e professionalità che 
                                                 
23 Cfr. G. D’AGOSTINO, op. cit. 
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devono sempre permeare il suo agire. Ciò rappresenta infatti una grave violazione 
dell’obbligo di correttezza di comportamento. 
Al contrario, la chiara esposizione agli investitori dei rischi di un 
investimento è fatto esimente per l’intermediario, al quale quindi non possono 
essere addebitati il realizzarsi di eventi non prevedibili. 
Tuttavia l’informativa fornita al cliente deve essere compatibilità con il 
suo background culturale e professionale; la mancata comprensione delle 
caratteristiche del prodotto finanziario offerto rappresenta un indice di 
inadeguatezza dello stesso, pur in presenza di un’informativa precisa e dettagliata. 
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2.2.1.2  I PARAMETRI PER LA DEFINIZIONE DELLE 
CARATTERISTICHE DEI SERVIZI DI GESTIONE: IL PROSPETTO 
INFORMATIVO ED IL CONTRATTO 
 Nell’ambito della disciplina dei servizi di gestione collettiva ed 
individuale, il regolamento CONSOB impone che siano indicate le caratteristiche  
della gestione nel prospetto informativo per la gestione collettiva e nel contratto 
per la gestione su base individuale. 
 L’obiettivo è quello di consentire agli investitori di delineare un profilo di 
rischio del proprio portafoglio attraverso la scelta di prodotti la cui qualità sia 
facilmente percepibile tramite lettura del prospetto informativo o attraverso la 
definizione dei limiti operativi nel caso di gestione individuale. 
a) Il prospetto informativo 
 La lettura del prospetto informativo rappresenta un momento fondamentale 
nel processo di formazione della volontà del risparmiatore: essa assume infatti il 
ruolo determinante per la comprensione delle caratteristiche del prodotto e quindi 
per aumentare la possibilità di autotutelarsi. 
L’obiettivo è quello di dare visibilità alla qualità del prodotto “fondo 
comune” attraverso il dettaglio delle informazioni contenute nel prospetti 
informativo , cioè attraverso la definizione di caratteri distintivi necessari sia per 
la decisione di acquisto (ex ante) sia per la valutazione dell’impegno del gestore 
(ex post). 
 Con il regolamento 11971/1999, la CONSOB ha quindi dettato ulteriori 
parametri che devono essere indicati per meglio definire le caratteristiche di 
ciascun fondo: 
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a) finalità del fondo in relazione ai potenziali destinatari; 
b) orizzonte temporale di investimento consigliato al potenziale investitore; 
c) grado di rischio connesso all’investimento nel fondo; 
d) sintesi degli obiettivi di investimento del fondo; 
e) breve descrizione dello stile gestionale adottato dal gestore (indicazione 
della relazione esistente tra parametro di riferimento – benchmark – 
prescelto ed obiettivi del fondo; specificazione degli eventuali elementi 
caratterizzanti il processo di selezione degli strumenti finanziari in 
portafoglio). 
Nelle proposte di offerta l’intermediario ha dunque il compito di spiegare 
le specificità di ciascun fondo ed il contributo alla diversificazione del rischio del 
cliente in presenza di altre attività finanziarie. 
Il gap conoscitivo tra intermediario e cliente non si limita tuttavia allo 
stadio iniziale del rapporto, estendendosi anche alla fase di esecuzione del 
mandato gestorio; l’investitore riceve infatti solo ex post informazioni circa le 
capacità del gestore tramite l’osservazione della composizione del portafoglio e 
soprattutto delle performance conseguite, non potendo tra l’altro tener distinti gli 
eventi casuali. 
La parte II del prospetto informativo, da inviare obbligatoriamente ogni 
anno ai singoli sottoscrittori, deve pertanto contenere l’illustrazione dei dati storici 
di rischio/rendimento e costi dei fondi (grafico lineare del rendimento mensile del 
fondo e del benchmark nell’ultimo anno solare; dati sul rendimento medio 
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composto annuo degli ultimi tre e cinque anni confrontati con i reltivi dati di 
benchmark, etc.). 
Ai sensi dell’art. 62, comma 5 del regolamento intermediari, i dati sul 
rendimento percentuale dell’OICR comunque diffusi dalle SGR sono sempre 
confrontati con quelli del parametro oggettivo di riferimento. 
Gli articoli 17 e 18 del regolamento n. 11971/1999 disciplinano poi i 
principi cui soggiacciono gli annunci pubblicitari (e l’informativa volontaria) in 
tema di OICR e fondi pensione. 
Infine, la disciplina dei prospetti contabili degli OICR italiani, demandata 
dal TUF alla Banca d’Italia, sancisce l’obbligo delgi amministratori di redigere 
apposita relazione descrittiva della strategia di investimento posta in essere per 
ciascun OICR, da inserire nel rendiconto annuale della gestione. 
Il rendiconto di gestione diventa quindi per volere stesso della normativa il 
miglior strumento per informare in dettaglio sull’operato del gestore. 
b) il contratto di gestione 
 In materia di contratto di gestione su base individuale, il regolamento 
intermediari dispone all’art. 38 che il contratto indichi: 
a) le categorie di strumenti finanziari nelle quali può essere investito il patrimonio 
gestito e gli eventuali limiti;  
b) la tipologia delle operazioni che l'intermediario può effettuare sui suddetti 
strumenti finanziari;  
c) la misura massima della leva finanziaria che l'intermediario può utilizzare;  
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d) il parametro oggettivo di riferimento al quale confrontare il rendimento della 
gestione.  
Nell’ambito delle suddette categorie, costituiscono parametri generali di 
differenziazione degli strumenti finanziari:  
a) la valuta di denominazione;  
b) la negoziazione in mercati regolamentati;  
c) le aree geografiche di riferimento;  
d) le categorie di emittenti (emittenti sovrani, Enti Sopranazionali, emittenti 
societari);  
e) i settori industriali.  
Costituiscono poi  parametri specifici di differenziazione degli strumenti 
finanziari:  
a) con riferimento ai titoli di debito:  
1. la durata media finanziaria (duration);  
2. il merito creditizio dell’emittente (rating) ottenuto da agenzie di valutazione 
indipendenti;  
b) con riferimento ai titoli rappresentativi del capitale di rischio: il grado di 
capitalizzazione dell’emittente;  
c) con riferimento alle quote o azioni emesse da organismi di investimento 
collettivo:  
1. la conformità degli organismi stessi alle disposizioni dettate dalla normativa 
comunitaria;  
2. la volatilità;  
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d) con riferimento agli strumenti finanziari derivati non utilizzati per finalità di 
copertura e ai titoli strutturati: il risultato finanziario a scadenza (c.d. pay-off).  
 A differenza del prospetto informativo dei fondi, il contratto di gestione 
non è oggetto di un procedimento autorizzatorio da parte della CONSOB 
finalizzato ad attestarne la conformità alle regole primarie e secondarie. 
 La specificazione di tali parametri è lasciata alla responsabilità del singolo 
intermediario. L’incompletezza o incongruenza informativa rispetto al profilo di 
rischio del servizio di gestione offerto non è di immediato riscontro. 
È dovere dell’investitore informarsi approfonditamente presso 
l’intermediario sulle caratteristiche e sul grado di rischio della linea di gestione 
che intende prescegliere; l’investitore deve concludere il contratto solo se è 
ragionevolmente sicure di aver compreso le caratteristiche della gestione ed il 
grado di esposizione al rischio che essa comporta. 
Infine nel prospetto riassuntivo del rendiconto periodico deve essere 
riportato il confronto del rendimento netto della gestione con la performance del 
benchmark. 
 69
2.2.1.3 IL BENCHMARK: LE FUNZIONI INFORMATIVE 
Il benchmark rappresenta il parametro oggettivo di riferimento al quale 
commisurare i risultati della gestione; tale parametro, ai sensi dell’art. 42 del 
regolamento, deve essere costruito facendo riferimento a indicatori finanziari 
elaborati da soggetti terzi e di comune utilizzo. 
 Il benchmark costituisce un portafoglio virtuale di attività finanziarie che 
deve essere: 
1) rappresentativo per il gestore del rischio tipico del mercato oggetto di 
investimento e, quindi, delle attività finanziarie contemplate dal mandato 
gestorio; 
2) replicabile; 
3) accettato dal gestore come strategia neutrale; 
4) coerente con gli obiettivi dell’investitore. 
L’indicazione del benchmark nel prospetto informativo e nel contratto di 
gestione individuale, resa obbligatoria con il regolamento intermediari e imposta 
nella documentazine d’offerta dal regolamento emittenti, rappresenta uno 
strumento segnaletico delle caratteristiche di rischio del prodotto/servizio offerto 
tale da consentire una consapevole scelta di investimento nel momento di 
definizione del rapporto con l’intermediario. 
Nella fase di esecuzione del rapporto contrattuale, l’utilizzo del benchmark 
permette di seguire l’andamento dell’investimento tramite il confronto con un 
parametro oggettivo rappresentativo del profilo di rischio-rendimento della 
gestione. 
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Il benchmark svolge pertanto una funzione centrale sia nella gestione 
collettiva sia nella gestione individuale, consentendo un orientamento ed una 
comprensione sintetica del profilo di rischio della gestione, altrimenti 
difficilmente rappresentabile. 
La finalità dell’art. 38 è proprio quella di consentire sia un’adeguata scelta 
dell’investimento sia il relativo monitoraggio. 
Il benchmark tuttavia, in quanto portafoglio virtuale, assolve soltanto ad 
una funzione segnaletica del rischio ex ante e di coerenza della gestione ex post. 
La comparazione numerica dei risultati del fondo con l’andamento del benchmark 
risulta comunque distorta dagli oneri di negoziazione e dai costi di 
ribilanciamento sostenuti per il fondo e non calcolati nel benchmark. Da ciò 
l’estrema cautela che si richiede nel valutare le performance storiche di un fondo 
in termini di mera comparazione dei rendimenti del fondo stesso con il suo 
benchmark. 
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2.2.2 LA TRASPOSIZIONE DELLA MIFID IN ITALIA  E LE LINEE 
DIRETTRICI DEL NUOVO REGOLAMENTO INTERMEDIARI DELLA 
CONSOB   
Come premesso all’inizio del presente capitolo, in data 20 luglio 2007, la 
CONSOB aveva sottoposto alla consultazione pubblica la bozza del nuovo 
Regolamento Intermediari, nel quale si concretizza l’esercizio dei poteri di 
vigilanza regolamentare conferiti alla CONSOB medesima in relazione alle 
materie che, alla luce del decreto legislativo n. 164 del 17/9/2007, rientrano 
nell’area dei propri poteri. 
Nel presente paragrafo sarà analizzata la “trasposizione” della direttiva 
MIFID nel nostro ordinamento e le linee direttrici del nuovo regolamento 
intermediari entrato in vigore in data 1° novembre 2007, soffermandosi sugli 
aspetti che concernono  il servizio di gestione collettiva. 
Occorre tuttavia premettere alcune brevi considerazioni su quelle che sono 
in linea generale le innovazioni introdotte dalla MIFID: 
• 
• 
allargamento delle aree sottoposte a riserva attraverso, da un lato, 
l’estensione della nozione si “strumenti finanziari” e, dall’altro, 
mediante il riferimento a nuovi “sevizi di investimento”, quali la 
“consulenza in materia di investimenti”; 
previsione di una più articolata classificazione dei clienti attraverso 
l’introduzione, accanto alle già note categorie dei clienti al dettaglio e 
dei professionali, di quella di “controparti qualificate”, nei cui 
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confronti gli intermediari non sono tenuti al rispetto delle regole di 
condotta; 
• 
• 
                                                
disciplina dei doveri di informazione dell’intermediario nei confronti 
del cliente, in generale  pensati con riguardo alla tipologia di strumento 
finanziario interessato, più che al singolo strumento finanziario 
trattato; 
previsione di una disciplina di dettaglio in tema di organizzazione 
interna degli intermediari ispirata al “principio di proporzionalità”, 
anche prevedendo la possibilità di un ampio ricorso 
all’esternalizzazione delle funzioni (outsourcing).24 
Con riferimento alla disciplina primaria, l’art. 10 della legge 6 febbraio 
2007 n.13, modificando la legge n. 62 del 2005, ha specificato principi e criteri 
direttivi per l’esercizio della delega di recepimento della direttiva MIFID, 
conferita al Governo; il termine per l’esercizio della delega, fissato al 31 gennaio 
2007,  è stato peraltro risultato superato già all’atto dell’entrata in vigore della 
legge n. 13/2007.  
Tale circostanza aveva reso necessaria una modifica di tale termine, ora 
fissato al 30 settembre (legge n. 77/2007). 
Nel frattempo il Ministero dell’Economia e delle Finanze, in pendenza 
dell’iter parlamentare di proroga del termine per l’esercizio della delega, aveva 
 
24 V. Camera dei Deputati – VI Commissione Finanze, Audizione dell’Avv. Michele 
MACCARONE, Responsabile della Divisione Studi Giuridici e del Dott. Claudio SALINI, 
Responsabile della Divisione Mercati della CONSOB, Roma 24 luglio 2007. 
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sottoposto alla consultazione uno schema di decreto legislativo di recepimento 
della MIFID. 
Nel mese di luglio il Consiglio dei Ministri ha approvato il testo del 
decreto legislativo in questione, modificativo del TUF, che è poi passato 
all’esame delle competenti sedi parlamentari prima della definitiva  emanazione. 
In data del 17 settembre 2007 è stato approvato il decreto legislativo n. 
164. 
 Il decreto in questione, nel confermare l’approccio di delegificazione già 
fatto proprio fin dal 1998 dal TUF, innova tuttavia le modalità di esercizio dei 
poteri regolamentari delle due Autorità di Vigilanza CONSOB e Banca d’Italia 
con riguardo alla disciplina degli intermediari. 
 Il decreto, infatti, prevede che i poteri di vigilanza regolamentare debbano 
essere esercitati attraverso l’emanazione di regolamenti da parte di ciascuna 
Autorità (così come è avvenuto fino ad ora) nonché, per talune materie quali i 
requisiti organizzativi e procedurali, i conflitti di interesse, l’esternalizzazione di 
funzioni ed il trattamento dei reclami, attraverso un regolamento congiuntamente 
emanato. 
 Il complesso degli interventi proposti hanno dato vita al nuovo 
Regolamento Intermediari, sottoposto alla consultazione, il quale si sviluppa 
lungo due linee direttrici: 
1) enfatizzazione della centralità dell’interesse del cliente quale destinatario 
del servizio prestato dall’intermediario, anche nel caso di servizi connessi 
con la distribuzione di strumenti finanziari al pubblico. Da tale centralità 
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discende, tra l’altro, la necessaria contrattualizzazione del rapporto di 
servizio intercorrente tra l’intermediario ed il cliente, al fine di porre lo 
stesso cliente nelle condizioni di assumere piena consapevolezza del 
quadro dei diritti e degli obblighi derivanti dalla prestazione dei servizi di 
investimento nei suoi riguardi; 
2) elaborazione di una regolamentazione unitaria ed organica, ossia di un 
quadro normativo che, pur partendo dalla diversità delle fonti primarie di 
riferimento, riconduca ad unità il regime della vendita agli investitori 
delle diverse tipologie di prodotti finanziari, indipendentemente dal canale 
o dalla fase o dai soggetti attraverso cui l’attività si manifesta. L’obiettivo 
enunciato risulta pienamente coerente con il disegno che emerge dai 
recenti interventi del legislatore italiano e consente di rendere un 
contributo di certezza e di coerenza agli operatori ed agli investitori, nella 
loro quotidiana interazione. Da tale obiettivo discende l’estensione dei 
principi stabiliti per la prestazione dei servizi di investimento ai prodotti 
finanziari assicurativi e bancari nonché alla commercializzazione, 
comunque effettuata, di quote di OICVM.25  
Nel nuovo regolamento intermediari,  in continuità con le scelte di 
coerenza normativa operate, un importante profilo ampiamente rinnovato riguarda 
l’attività delle SGR. 
                                                 
25 Estratto del Documento di consultazione CONSOB, “Il nuovo Regolamento Intermediari tra 
disciplina comunitaria e scelte nazionali, pubblicato in data 20 luglio 2007. 
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Infatti, i servizi di gestione portafogli e di consulenza in materia di 
investimenti prestati dalle SGR sono soggetti alle regole dettate dalla Direttiva 
MIFID e dalle connesse misure di esecuzione; la disciplina regolamentare si è 
quindi conformata. 
L’intervento regolamentare riguarda anche lo stesso servizio di gestione 
collettiva e si concretizza nella definizione di regole coerenti con quelle relative al 
servizio di gestione di portafogli. 
Presentando il servizio di gestione collettiva numerose analogie con il 
servizio di gestione di portafogli, si pongono esigenze similari in termini di tutela 
degli investitori, pur nella considerazione della diversa connotazione dei due 
servizi, ovverosia della centralità dell’autonomia negoziale che caratterizza il 
servizio di gestione di portafogli. 
Al riguardo, l’art. 65 del nuovo Regolamento, in materia di trasparenza e 
correttezza nella prestazione del servizio di gestione collettiva del risparmio, detta 
le seguenti regole generali di comportamento per le SGR e le SICAV: 
a) operare con diligenza, correttezza e trasparenza nell’interesse 
dei partecipanti agli OICR e dell’integrità dei mercati; 
b) assicurare che l’attività di gestione sia svolta in modo 
indipendente, in conformità agli obiettivi, alla politica di 
investimento e ai rischi specifici dell’OICR, come indicati nel 
prospetto informativo ovvero, in mancanza, nel regolamento di 
gestione o nello statuto dell’OICR; 
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c) acquisire una conoscenza adeguata degli strumenti finanziari, 
dei beni e degli altri valori in cui è possibile investire il 
patrimonio gestito  e delle condizioni di liquidabilità dei 
medesimi; 
d) astenersi da comportamenti che possano avvantaggiare un 
patrimonio gestito a danno di un altro o di un cliente; 
e) operare al fine di contenere i costi a carico degli OICR gestiti; 
Le regole sopraindicate costituiscono specificazione di quanto previsto 
dall’art. 40 del TUF e si presentano in linea di continuità rispetto alle disposizioni 
contenute negli artt. 48 e 49 del regolamento n. 11522/1998. 
Ciò cui viene dato evidenza è il fatto che il comportamento gestorio deve 
essere ispirato al criterio di indipendenza, nonché alla circostanza che l’esercizio 
dei diritti sociali inerenti agli strumenti finanziari degli OICR gestiti deve 
avvenire nell’interesse dei partecipanti agli OICR ed in conformità con una 
strategia resa pubblica (ad es. tramite Internet, fermo restando, secondo quanto 
afferma la Consob, quanto verrà previsto nel regolamento congiunto CONSOB-
Banca d’Italia), costituendo misura di diligenza di comportamento prestata nello 
svolgimento del servizio di gestione. 
Rileva poi la sopraindicata lettera c), in base alla quale le SGR devono 
acquisire una conoscenza adeguata, tra l’altro, delle condizioni di liquidabilità dei 
beni e valori in cui è investito il patrimonio degli OICR.  
La citata previsione risponde all’esigenza di assicurare che il gestore 
detenga un set informativo completo ai fini dell’assunzione di efficienti scelte 
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gestionali ed è in linea con l’art. 31 del regolamento n. 11522/1998, oltre che con 
le regole comunitarie in  tema di eligible assets (Direttiva 2007/16/CE). 
Ancora, in tema di gestione collettiva sono meglio dettate le regole che 
sovrintendono alla prestazione del servizio in generale e specificate quelle relative 
alla gestione dei fondi chiusi, recependo le migliori prassi in essere presso le 
società di gestione del risparmio. 
Il nuovo articolo 66 prevede infatti che, ai fini di cui all’art. 65 di cui 
sopra, le SGR, per ciascun OICR gestito, debbano: 
a) acquisire le informazioni necessarie per formulare previsioni ed 
effettuare analisi; 
b) definire le conseguenti strategie generali di investimento; 
c) disporre l’esecuzione delle operazioni sulla base delle strategie 
generali d’investimento; 
d) monitorare la coerenza del portafoglio gestito con le strategie 
generali di investimento e i rischi a queste correlati. 
Il secondo comma prevede poi a carico delle SGR medesime l’obbligo di 
conservare, per ciascun fondo gestito, la documentazione inerente alla prestazione 
del servizio di gestione collettiva, da cui devono risultare le analisi realizzate, le 
strategie deliberate ed i controlli effettuati. 
Rispetto alle previsioni dell’art. 54 del Regolamento n.11522/98, sono ora 
meglio specificate le fasi in cui dovrebbe articolarsi il sevizio gestorio, valevoli, in 
via generale, per tutte le tipologie di OICR. Tale specificazione consente così di 
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recepire nel testo regolamentare quando già delineato dalla Consob in via 
interpretativa nella Comunicazione DIN/1056336 del 23 luglio 2001. 
La formulazione della norma contempla altresì anche la previsione, 
contenuta nell’art. 51 del Regolamento n.11522/98, concernente l’obbligo di 
astenersi dall’effettuare per conto degli OICR gestiti operazioni con frequenza 
non necessaria per gli obiettivi degli OICR stessi. 
Per quanto concerne il secondo comma, la nuova formulazione prevede, 
rispetto a quanto già previsto dall’art. 54, comma 1 del regolamento n. 11522/98, 
anche i controlli effettuati in esecuzione dell’obbligo di monitoraggio. 
L’art. 67 del nuovo regolamento dettaglia le modalità di svolgimento 
dell’attività di gestione di fondi chiusi (sia mobiliari che immobiliari), così da 
tener conto delle peculiari caratteristiche di tali fondi e dei beni oggetto di 
possibile investimento, anche alla luce delle best practice adottate dagli operatori. 
In particolare, ai sensi del citato art. 67, le SGR, per ciascun fondo chiuso 
gestito, debbono: 
a) definire ed aggiornare un piano revisionale patrimoniale, 
economico e finanziario, coerente con la durata del fondo e con 
le condizioni del mercato; 
b) ricercare e selezionare le possibili operazioni coerentemente 
con il piano di cui alla lettera a); 
c) valutare le operazioni selezionate in considerazione delle 
opportunità e dei rischi complessivi da esse derivanti; 
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d) effettuare le attività di due diligence eventualmente  connesse 
alle operazioni prima di disporne l’esecuzione; 
e) monitorare l’andamento della gestione del fondo rispetto al 
piano di cui alla lettera a). 
In materia di best execution, l’art. 6, comma 2, lettera b), n. 2 del TUF, 
nella versione recentemente approvata per recepire la MIFID, riconosce alla 
CONSOB il potere di regolamentare “le misure per eseguire gli ordini alle 
condizioni più favorevoli per i clienti” nell’ambito della disciplina sulla 
correttezza comportamentale, che anche le SGR devono assicurare nei rapporti 
con gli investitori. 
Alla luce delle innovazioni apportate dalla MIFID, si è infatti resa 
necessaria una ridefinizione della disciplina in parola anche con riferimento alla 
prestazione del servizio di gestione collettiva del risparmio. 
La disciplina dettata dalla CONSOB nella nuovo regolamento in tema di 
best execution (v. artt. 68, 69 e 70) è tra l’altro assimilabile a quella dettata per il 
servizio di gestione di portafogli, pur con i dovuti adattamenti imposti dalle 
peculiarità dei due servizi. 
Infatti, mentre nella gestione collettiva i clienti sono rappresentati dagli 
OICR ed il grado di autotutela dei singoli investitori è più ridotto, la gestione 
individuale si caratterizza per la maggiore possibilità di informativa specifica e di 
intervento nell’attività gestoria da parte del cliente. 
 Analogamente a quanto rappresentato per la disciplina della best 
execution, il nuovo art. 6, comma 2, lett. b), n. 5) del TUF riconosce alla 
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CONSOB il potere di regolamentare “le condizioni alle quali possono essere 
corrisposti o percepiti incentivi”, nell’ambito della disciplina sulla correttezza 
comportamentale, che anche le SGR devono assicurare nei rapporti con gli 
investitori. 
 In particolare, il nuovo art. 73 prevede che le SGR non possano, in 
relazione alla prestazione del servizio di gestione collettiva, versare o percepire 
compensi o commissioni oppure fornire a terzi o ricevere da terzi prestazioni non 
monetarie, ad eccezione di una specifica casistica contemplata dall’articolo stesso. 
 Al riguardo rileva il fatto che gli incentivi non debbano pertanto essere di 
ostacolo all’obbligo delle SGR di servire al meglio gli interessi degli OICR. 
Merita di nuovo ricordare che non formano oggetto di trattazione del 
nuovo Regolamento Intermediari le aree, in precedenza contenute nello stesso 
regolamento n. 11522/1998 e ora rimesse alla disciplina congiunta della 
CONSOB e della Banca d’Italia, relative alle procedure anche di controllo 
interno,  il trattamento dei reclami da parte degli investitori e la conservazione 
delle registrazioni (v. amplius paragrafi successivi) ed al tema dei conflitti di 
interessi, per la trattazione dei quali si rinvia al capitolo III. 
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2.3 LA SEPARAZIONE PATRIMONIALE 
La SGR che svolge la gestione collettiva ed individuale, ovvero deleghi in 
tutto o in parte la prestazione di tali servizi ad altri intermediari abilitati, è tenuta 
ad adottare “presidi di separatezza” che consentano alla SGR medesima di 
conoscere con tempestività l’entità di ciascun portafoglio gestito, di controllare la 
coerenza delle operazioni poste in essere dal gestore con il profilo di rischio 
rendimento del cliente rilevato dal contratto, nonché di attuare le norme in tema di 
separazione patrimoniale. 
Dal combinato disposto degli artt. 36, comma 6 e 22 del TUF si rileva che 
ciascun fondo comune di investimento, o ciascun comparto di uno stesso fondo, 
costituisce patrimonio autonomo, distinto a tutti gli effetti dal patrimonio della 
società di gestione del risparmio e da quello di ciascun partecipante, nonché da 
ogni altro patrimonio gestito dalla medesima società. Su tale patrimonio non sono 
ammesse azioni dei creditori della società di gestione del risparmio o nell'interesse 
della stessa, né quelle dei creditori del depositario o del sub depositario o 
nell'interesse degli stessi. Le azioni dei creditori dei singoli investitori sono 
ammesse soltanto sulle quote di partecipazione dei medesimi. La società di 
gestione del risparmio non può in alcun caso utilizzare, nell'interesse proprio o di 
terzi, i beni di pertinenza dei fondi gestiti.  
Salvo consenso scritto dei clienti, la SGR non può  utilizzare, nell'interesse 
proprio o di terzi, gli strumenti finanziari di pertinenza dei clienti, da essi detenuti 
a qualsiasi titolo, né le disponibilità liquide degli investitori, da esse detenute a 
qualsiasi titolo. 
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 È chiaro quindi che la legge dispone che il patrimonio della SGR sia 
separato da quello dei fondi gestiti per i clienti; inoltre, che i creditori personali 
dei partecipanti possano solo espropriare i certificati rappresentativi delle quote di 
partecipazione dei loro debitori, realizzando il proprio credito sul ricavato della 
vendita coattiva delle quote, ma non possano pretenderne il rimborso dalla SGR. 
 Il rimborso, infatti, può essere richiesto solo dal legittimo titolare delle 
quote espropriate che è l’aggiudicatario delle stesse, o anche lo stesso creditore 
particolare, ma solo dopo che ne ha ottenuto l’assegnazione dal giudice 
dell’esecuzione forzata, ai sensi dell’art. 505 ss del codice di procedura civile.26 
 Per quanto concerne l’operatività della SGR, la separazione tra i patrimoni 
si riflette sulle procedure di controllo interno e sulle regole che impongono agli 
intermediari autorizzati di dotarsi di un’organizzazione, di una contabilità e di 
procedure che mantengano separati, sotto tutti i profili, il servizio di gestione di 
patrimoni dagli altri servizi di investimento prestati. 
 Infine, la violazione delle suddette norme comporta l’esposizione alle 
sanzioni previste per i reato di gestione infedele e di confusione dei patrimoni, 
disponendo gli artt. 167 e 168 del TUF, che colui il quale nella prestazione del 
servizio di gestione collettiva o individuale del risparmio, violi le disposizioni in 
materia di conflitti di interesse e/o di separazione patrimoniale ed arrechi danno 
agli investitori, al fine di procurare a sé o agli altri un ingiusto profitto, sia punito 
con l’arresto da 6 mesi a 3 anni e con l’ammenda da euro 565 ad euro 103.291. 
                                                 
26 SALANITRO, Società per azioni e mercati finanziari, GIUFFRE’, Milano 2000, pag. 249. 
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2.4 IL NUOVO REGOLAMENTO CONGIUNTO BANCA D’ITALIA 
CONSOB: L’IMPATTO SUL SERVIZIO DI GESTIONE 
COLLETTIVA DEL RISPARMIO    
In data 2 ottobre 2007 Consob e Banca d'Italia hanno diffuso il testo del 
regolamento congiunto, in 44 articoli, che disciplina alcuni aspetti della direttiva 
Mifid. 
Il regolamento congiunto,  entrato poi in vigore in data 1 novembre 2007, 
affronta temi organizzativi e procedurali e fissa una serie di paletti per l'attività di 
banche e intermediari finanziari ma anche di Sim, società di gestione del 
risparmio e Sicav. 
Più nel dettaglio, il testo si articola in cinque Parti: 
Nella Parte 1, oltre alle definizioni e all’ambito applicativo, sono stati 
introdotti alcuni principi generali circa: l’unitarietà del sistema organizzativo degli 
intermediari per le diverse finalità della vigilanza; il protocollo di intesa tra la 
Banca d’Italia e la CONSOB (che verrà allegato, secondo quanto previsto dal 
TUF, all’atto dell’emanazione del presente Regolamento); il principio di 
proporzionalità, in base al quale gli intermediari applicano le disposizioni del 
Regolamento in maniera proporzionata alla natura, alla dimensione e alla 
complessità dell’attività svolta nonché alla tipologia e alla gamma dei servizi. 
Nella Parte 2, relativa al Sistema organizzativo, sono, in primo luogo, 
definite le norme organizzative, che comprendono: 
− i requisiti generali di organizzazione, all’interno dei quali sono dettati i 
criteri e i principi che gli intermediari devono osservare nel definire il proprio 
assetto organizzativo (es: dispositivi di governo societario, sistema di gestione del 
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rischio dell’impresa, flussi informativi interni, procedure amministrative e 
contabili, misure di salvaguardia della continuità operativa); 
− la responsabilità dell’alta dirigenza. Viene chiarito che l’espressione 
della MiFID e del TUF “alta dirigenza” comprende i componenti degli organi con 
funzioni di supervisione strategica e di gestione (come individuati nelle 
definizioni). Sono poi delineati i compiti e le responsabilità minimali che, a 
prescindere dal modello di governo societario adottato (monistico, dualistico, 
tradizionale), competono agli organi aziendali e introdotti alcuni principi di buon 
governo societario; 
− i controlli interni, nell’ambito dei quali sono previsti: la gestione dei 
rischi dell’impresa, il controllo di conformità alle norme e l’audit interno. Le 
funzioni di controllo, in generale, devono essere indipendenti sia rispetto alle 
attività controllate che tra loro. Tuttavia, in applicazione del principio di 
proporzionalità, fermo restando l’obbligo previsto dalla citata direttiva 
2006/73/CE di istituire in ogni caso la funzione di conformità alle norme, è 
consentito agli intermediari di attribuire a un’unica funzione i compiti di controllo 
di conformità e di gestione del rischio dell’impresa o di non istituire le funzioni di 
gestione del rischio dell’impresa e di audit interno. In tale ultimo caso, gli 
intermediari devono assicurare comunque l’efficacia delle attività di gestione del 
rischio e di audit, la cui responsabilità, in assenza di un responsabile della 
funzione, farebbe capo direttamente agli organi aziendali. Ferma restando 
l’autonomia organizzativa degli intermediari, le autorità si attendono che tale 
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scelta sia operata solo dai soggetti di più ridotte dimensioni e complessità 
operativa.  
Sono, altresì, disciplinate le procedure per la corretta e trasparente 
prestazione dei servizi che costituiscono le linee guida dell’intermediario al fine di 
realizzare condotte corrette e trasparenti, così, come sono definite le specifiche 
procedure relative al controllo di conformità alle norme ed i compiti della relativa 
funzione. Nel medesimo Titolo, in recepimento delle disposizioni comunitarie, è 
dettata la disciplina con riguardo alla trattazione dei reclami e alle operazioni 
personali. 
Nella Parti 3 e 4 sono disciplinate le materie dei conflitti di interesse 
potenzialmente pregiudizievoli per i clienti e della conservazione delle 
registrazioni. Con particolare riferimento ai conflitti di interesse, le disposizioni 
prevedono che gli intermediari definiscano una politica di gestione dei conflitti di 
interesse volta a individuare le situazioni di conflitto e le misure per gestirli. 
Nei casi specifici in cui tali misure non siano sufficienti ad assicurare l’assenza di 
effetti pregiudizievoli per i clienti, gli intermediari sono tenuti a informare questi 
ultimi. 
L’ultima Parte dello schema detta disposizioni in materia di SGR e 
SICAV. A tali intermediari si applicano le disposizioni in tema di requisiti 
generali di organizzazione, governance, controlli interni, procedure per la corretta 
e trasparente prestazione dei servizi, esternalizzazione previsti per gli altri 
intermediari, che si inquadrano in una linea di continuità con le attuali 
disposizioni rispettivamente contenute per tali materie nel Regolamento della 
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Banca d'Italia sulla gestione collettiva del risparmio del 14 aprile 2005 e nel 
Regolamento Intermediari della CONSOB.27 
Sono state altresì riprese con alcune modifiche le disposizioni vigenti in 
materia di procedure per la prestazione del servizio di gestione collettiva del 
risparmio, quali ad esempio in materia di conflitto di interesse.
                                                 
27 Sintesi tratta dal Documento per la consultazione del Regolamento congiunto Banca d’Italia – 
Consob emanato ai sensi dell’articolo 6, comma 2 bis, del TUF, pubblicato sul sito www.consob.it. 
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2.4.1 REQUISITI DI ORGANIZZAZIONE  DELLE  SGR  
Al fine di garantire la sana e prudente gestione delle SGR da un lato, ed al 
fine di tutelare gli interessi dei risparmiatori e garantire l’integrità dei marcati, le 
Autorità di Vigilanza, ciascuna per il rispettivo ambito di competenza, hanno 
imposto agli intermediari autorizzati di dotarsi di adeguate procedure e strutture 
organizzative volte ad assicurare il rispetto delle strategie aziendali, l’efficacia e 
l’efficienza dei processi aziendali, la salvaguardia degli asset, l’affidabilità delle 
informazioni contabili e gestionali e la conformità delle operazioni con le 
disposizioni legislative e regolamentari; il tutto fissando criteri  di carattere 
generale cui si debbono attenere gli intermediari medesimi nel regolare i rapporti 
reciproci e nel disegnare la propria struttura organizzativa. 
Partendo da questo ultimo aspetto, la Banca d’Italia, con il regolamento 
sulla gestione collettiva del risparmio del 14 aprile 2005, aveva dettato al riguardo 
alcune regole di carattere minimale (che non escludevano la possibilità da parte 
delle SGR di predisporre misure ulteriori rispetto a quelle previste) che tra l’altro 
non rivestivano carattere imperativo, consentendo di adottare schemi organizzativi 
diversi da quelli indicati nel regolamento. 
La Banca d’Italia aveva fornito pertanto alcune indicazioni volte a 
favorire, nel rispetto dell’autonomia imprenditoriale, la definizione nelle SGR di 
una organizzazione amministrativa e contabile e di un sistema dei controlli interni 
efficaci ed efficienti, prevedendo che le modalità applicative delle disposizioni 
dettate potessero essere differenti in funzione delle dimensioni delle SGR, della 
complessità operativa dell’attività di gestione svolta e delle specifiche tipologie 
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dei prodotti offerti (es. gestione di fondi chiusi di private equity, fondi riservati a 
investitori qualificati). 
 Peraltro, la possibilità di derogare alla disciplina regolamentare non era 
libera ma condizionata dalla ricerca di soluzioni che consentano di realizzare una 
maggiore efficienza dell’attività e che garantiscano certezza e trasparenza delle 
responsabilità, tali da giustificare l’adozione di regole organizzative difformi dalle 
previsioni regolamentari. 
La Banca d’Italia sanciva in via generale i principi guida che dovevano 
seguire le SGR per una sana e prudente gestione  e per la loro capacità di svolgere 
in modo efficiente i servizi gestori, prevedendo quali presupposti: 
- la capacità di formulare chiare strategie aziendali; 
- la disponibilità (in termini qualitativi e quantitativi) di adeguate 
risorse in possesso di professionalità coerenti con le mansioni 
loro assegnate; 
- la distribuzione dei ruoli e delle responsabilità che eviti 
duplicazioni , sovrapposizioni od omissioni di compiti; 
- il corretto svolgimento delle funzioni da parte degli organi 
amministrativi e di controllo; 
- l’affidabilità del sistema informativo-contabile; 
- il buon funzionamento del sistema dei controllo interni. 
Per quanto concerne la definizione delle scelte strategiche aziendali, questa 
rientrava nell’ambito delle competenza e delle responsabilità del massimo organo 
amministrativo della SGR. 
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Alla base di decisioni consapevoli ed idonee al raggiungimento degli 
obiettivi assegnati, doveva essere impostato un sistema informativo-contabile tale 
da fornire informazioni attendibili, complete e tempestive, considerata la 
dislocazione territoriale della SGR, nonché la natura dei sevizi prestati. 
Pertanto, il sistema informativo-contabile è un importante tassello 
dell’organizzazione della SGR perché da esso dipende la qualità delle 
informazioni, sulla valorizzazione e composizione dei patrimoni, sulle 
informazioni, sulle performance conseguite, trasmesse al gestore, informazioni 
che rappresentano un elemento centrale dell’attività gestoria. 
All’interno di tale sistema rilevano il bilancio d’esercizio della SGR, i 
rendiconti economici e patrimoniali delle singole gestioni individuali e collettive, 
le segnalazioni alle Autorità di Vigilanza e ovviamente le misure per l’accesso e 
la conservazione dei suddetti dati. 
Nell’organigramma, oltre agli organi amministrativi ed ai soggetti delegati, 
fanno parte gli organi di controllo interno. 
La struttura di revisione interna  della SGR è autonoma, anche 
gerarchicamente, rispetto a quelle operative; il responsabile è nominato 
dall’organo amministrativo ed ha competenze necessarie per svolgere l’attività di 
controllo, anche alla luce della complessità dei processi aziendali che 
caratterizzano la SGR.28 
La Banca d’Italia si riservava di valutare  - alla luce di criteri di 
tempestività, affidabilità ed efficienza – eventuali ipotesi di affidamento della 
                                                 
28 Per un approfondimento del sistema dei controllo interni si rinvia al par. 2.5 
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funzione di controllo (sia dei rischi sia di revisione interna) a terzi o a strutture del 
gruppo di appartenenza della SGR. 
In quest’ultimo caso, peraltro, l’espletamento della funzione da parte della 
struttura di gruppo doveva essere condotto con modalità organizzative che 
salvaguardino l’autonomia della SGR nei confronti del gruppo di appartenenza e 
l’interesse dei partecipanti. 
 Il regolamento intermediari n. 11522/1998, agli artt. 56-59 dettava invcece 
le regole per far si che le SGR si dotassero di procedure idonee a: 
a) assicurare l’ordinata e corretta prestazione dei servizi; 
b) ricostruire le modalità, i tempi e le caratteristiche dei comportamenti posti 
in essere nella prestazione dei servizi; 
c) assicurare una adeguata vigilanza interna sulle attività svolte dal personale 
addetto. 
La CONSOB dettava poi dei criteri da seguire nell’adozione delle 
procedure, anche al fine di ridurre al minimo il conflitto di interesse, finalizzate ad 
assicurare che non si verifichino scambi di informazioni con altre società del 
gruppo che prestano i servizi di investimento. 
Tutta la suindicata normativa secondaria è stata  oggetto di una completa 
revisione per effetto della trasposizione nel nostro ordinamento della direttiva 
MIFID. 
Il Regolamento congiunto Consob Banca d’Italia, entrato in vigore il 1° 
novembre 2007, ha infatti abrogato il Titolo IV, capitolo III, del Regolamento 
della Banca d’Italia del 14 aprile 2005 concernente appunto l’organizzazione 
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amministrativa e contabile nonché il sistema dei controlli interni delle SGR (e 
della SICAV), estendendo anche alle SGR la disciplina dettata dalla Direttiva 
MIFID in materia di requisiti di organizzazione delle imprese di investimento. 
Nel dettaglio, il Titolo 1 della Parte 2 del suindicato Regolamento, 
richiamata dall’art. 30 in materia di SGR indipendentemente dalla tipologia del 
servizio prestato, recepisce le disposizioni in materia di requisiti generali di 
organizzazione, contenute nell’art. 5 della Direttiva 2006/73/CE (Direttiva II), 
nonché le norme organizzative contenute nell’art. 22 della Direttiva 2006/48/CE. 
L’art. 5 della Direttiva II richiede alle imprese di investimento (ed alle 
SGR, ndr) una chiara identificazione dei ruoli e della corrispondenza tra 
responsabilità formali e leve gestionali. 
È infatti richiesta la messa in atto: 
a) di procedure formalizzate finalizzate all’assunzione delle decisioni; 
b) di una struttura organizzativa che specifichi in forma chiara e 
documentata i rapporti gerarchici e la suddivisione delle funzioni e 
delle responsabilità. 
Il requisito della formalizzazione viene peraltro confermato dal fatto che 
all’impresa è richiesto di conservare specifiche registrazioni relative 
all’organizzazione interna, che necessariamente assumeranno la forma di delibere, 
ordini di servizio, manuali procedurali etc. 
Le imprese sono altresì tenute a disporre di procedure e sistemi idonei a 
tutelare la sicurezza, l’integrità e la riservatezza delle informazioni. La previsione 
che le imprese debbano tener conto della  natura delle informazioni in oggetti, 
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lascia intendere che le misure a tal fine adottate possano essere differenziate in 
ragione di differenti parametri, quali ad esempio la strategicità delle informazioni 
medesime, o la loro confidenzialità. 
Su tale profilo, tuttavia , la Direttiva MIFID non è stata innovativa per il 
nostro ordinamento; al riguardo basta ricordare che il provvedimento della Banca 
d’Italia del 4 agosto 2000 prescriveva al Titolo III cap. 2 (norme abrogate dal 
Regolamento congiunto), che i sistemi informativi adottati dagli intermediari del 
mercato mobiliare devono essere caratterizzati da elevati livelli di sicurezza per la 
tutela dei quali rilevano ad es., la correttezza delle procedure e l’adeguata 
documentazione delle stesse, il buon funzionamento delle apparecchiature e la 
continuità delle prestazioni elaborative, la possibilità di ripristino delle condizioni 
antecedenti un evento accidentale e l’esistenza di apposite procedure di back up e 
di recovery. 
A corollario delle prescrizioni sopra riepilogate, l’art. 5 della Direttiva II (e 
l’art. 4 del Regolamento congiunto) prevede che, nell’adempimento delle 
disposizioni prescritte, “le imprese di investimento tengano conto della natura, 
delle dimensioni e della complessità della loro attività e dei servizi e della attività 
che svolgono”, con ciò sancendo un principio di proporzionalità che risulta 
assente nella disciplina passata. 
In applicazione di tale principio, preso atto che le società di gestione del 
risparmio variano sensibilmente in ragione delle dimensioni e della tipologia 
dell’attività esercitata, le stesse potranno essere esentate dall’adottare una rigida 
separatezza organizzativa tra funzioni operative e funzioni di controllo e potranno 
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conseguentemente consentire che i soggetti che svolgono la funzione di verifica 
della conformità partecipino anche alla prestazione dei servizi ed all’esercizio 
della attività di investimento. 
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2.4.2 L’ESTERNALIZZAZIONE DELLE FUNZIONI OPERATIVE  
 La MIFID, nel dettare una disciplina di dettaglio in tema di organizzazione 
interna degli intermediari ispirata al “principio di proporzionalità”, ha previsto la 
possibilità di un ampio ricorso all’esternalizzazione delle funzioni operative. 
 L’esternalizzazione in materia di SGR era già prevista dal Regolamento 
Banca d’Italia del 14 aprile 2005 ma, con l’entrata in vigore del Regolamento 
congiunto sono state ampliate le possibilità di ricorso alla esternalizzazione nel 
rispetto dei principi stabiliti dall’art. 13 della Direttiva MIFId e recepiti nel 
Regolamento medesimo. 
 Nel dettaglio, il Titolo III della Parte 2 del Regolamento, detta principi e 
condizioni per l’esternalizzazione delle funzioni operative considerate essenziali o 
importanti (laddove un’anomalia nella loro esecuzione o la loro mancata 
esecuzione comprometterebbero gravemente la capacità dell’intermediario di 
continuare a conformarsi alle condizioni ed agli obblighi della sua autorizzazione 
o agli altri obblighi in materia di servizi e attività di investimento). 
 Si tratta di un criterio che misura l’importanza della funzione non in sé, ma 
in ragione delle conseguenze fortemente negative che riverberebbero sulla stessa 
funzionalità dell’intermediario o sulla sua stessa sopravvivenza, laddove fossero 
eseguite in modo non corretto. Una conferma di questa impostazione si deduce,a 
contrario, dai due esempi che l’art. 19 del regolamento propone di funzioni non 
essenziali né importanti: 
- la prestazione ad altri intermediari di servizi di consulenza e di 
altri servizi che non rientrino nelle attività di investimento, ivi 
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compresi la prestazione di consulenza giuridica all’intermediario, 
la formazione del suo personale, i servizi di fatturazione e la 
sicurezza dei locali e del personale dell’intermediario; 
- l’acquisto di servizi standardizzati, compresi quelli relativi alla 
fornitura di informazioni di mercato e di informazioni sui prezzi. 
Si tratta in sostanza di attività marginali rispetto al core business del 
soggetto abilitato, perlopiù, nel primo caso posto in essere con altri intermediari e 
dunque una simile esternalizzazione non può ritenersi, alla stregua del criterio 
predefinito, né essenziale né importante. 
In materia di principi è previsto che gli intermediari che intendano affidare 
ad un terzo l’esecuzione di funzioni operative essenziali o importanti o di servizi o 
attività di investimento, debbano adottare le misure ragionevoli per mitigare i 
connessi rischi ed evitare che l’esternalizzazione riduca l’efficacia del sistema di 
controlli ovvero impedisca alle autorità di vigilanza di controllare che gli 
intermediari adempiano a tutti i loro obblighi. 
La prima preoccupazione delle Autorità è quella di evitare che la 
esternalizzazione aumenti i rischi connessi all’esecuzione dell’attività appaltata e 
che in tal modo sia resa meno agevole l’azione dell’internal audit ovvero 
addirittura impedita l’attività di vigilanza. 
Corollario di queste affermazioni è che l’intermediario rimane 
responsabile verso l’esterno delle attività esternalizzate. 
Ai sensi dell’art. 21 del regolamento, infatti, l’intermediari appaltante resta 
pienamente responsabile del rispetto di tutti gli obblighi previsti in materia.  
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In altri termini, il rapporto di appalto esplica i suoi effetti all’interno dei 
due soggetti coinvolti, mentre verso i terzi danneggiati il responsabile è sempre 
l’intermediario esternalizzante. 
Certamente, nel caso di danni, nella dinamica processuale si possono 
registrare un serie di situazioni complesse e di diverso atteggiarsi, ma il principio 
sancito è che l’esternalizzazione non può essere utilizzata per far venir meno o 
indebolire o ridurre la responsabilità dell’intermediario nella prestazione del 
servizio di gestione collettiva del risparmio. 
Particolare attenzione viene poi prestata alla fattispecie in cui il soggetto 
abilitato e fornitore siano componenti del medesimo gruppo: questa situazione va 
tenuta presente nella misura in cui sia più o meno rigoroso il controllo esercitato 
sul fornitore e la capacità di influenzarne le azioni. 
Ecco allora che si affaccia il tema del conflitto di interesse e delle 
difficoltà si superarlo o gestirlo nell’ambito del gruppo. 
Spetta infine agli intermediari mettere a disposizione delle Autorità, su 
richiesta di queste ultime, tutte le informazioni necessarie per permettere loro di 
controllare che le attività esternalizzate vengano realizzate conformemente alle 
disposizioni.  
Emerge da questa disposizione che, nonostante l’obbligo del fornitore di 
consentire l’esercizio dei poteri di controllo, tutto seguita a girare in capo 
all’intermediario, al quale deve dunque essere assicurato dal fornitore un flusso 
informativo che gli consenta di far fronte alle richieste delle Autorità. 
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L’art. 22 stabilisce, infine, i requisiti ulteriori che il contratto deve 
contenere quando l’intermediario intende offrire a un soggetto extracomunitario il 
servizio di gestione di portafogli. 
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2.4.3 IL SISTEMA DEI CONROLLI INTERNI 
 In materia di controlli interni, alle imprese di investimento, comprese le 
SGR, è richiesto: 
a) di “controllare e valutare con regolarità l’adeguatezza e l’efficacia dei 
sistemi, dei meccanismi di controllo interno e delle procedure da loro 
istituiti” e; 
b) “di adottare le misure opportune per rimediare a eventuali carenze” 
riscontrate o comunque emerse. 
Nel perseguimento di tali obiettivi, la Direttiva II disciplina in tre articoli 
separati i requisiti delle imprese di investimento in materia di adempimento degli 
obblighi (verifica di conformità), di istituzione di una funzione di Audit interno e 
di gestione del rischio.  
Le tre funzioni sopra menzionate concorrono congiuntamente alla 
prevenzione, al monitoraggio, alla gestione ed alla mitigazione dei rischi 
complessivamente intesi,  quali parti integranti del complessivo sistema dei 
controlli interni. 
Nella disciplina previgente (in particolare nel Regolamento Consob n. 
11522/1998 e nel Regolamento Banca d’Italia del 14 aprile 2005) si richiedeva 
agli intermediari autorizzati l’istituzione di un’apposita funzione di controllo 
interno, autonoma, indipendente e con un responsabile svincolato da rapporti 
gerarchici rispetto ai responsabili dei settori di attività sottoposti a controllo, che: 
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a) verificasse l’idoneità delle procedure interne ad assicurare il 
rispetto delle disposizioni normative applicabili alla prestazione 
dei servizi di investimento; 
b) vigilasse sull’effettivo rispetto di tali procedure interne e del 
codice interno di comportamento; 
c) gestisse il registro dei reclami; 
d) svolgesse una attività di supporto consultivo ai settori 
dell’organizzazione aziendale con riferimento alle 
problematiche concernenti la prestazione dei servizi, i conflitti 
di interesse ed i conseguenti comportamenti da tenere. 
La previgente normativa italiana assegnava ad una medesima funzione i 
compiti di verifica sopra individuati (in particolare le lett. a) e b)), con evidenti 
rischi di autocontrollo e di conflitto; il rischio di conflitto derivava infatti dalla 
possibilità che il personale della Funzione avesse dovuto prendere atto, 
nell’analisi di determinati comportamenti, che le procedure da esso 
originariamente considerate idonee, non fossero state affettivamente tali  e quindi 
capaci di garantire il materiale rispetto delle norme applicabili. 
La Direttiva MIFID (e, in attuazione della medesima, il Regolamento 
congiunto Consob Banca d’Italia) ha prescritto la separazione organica delle tre 
funzioni sia pur con alcune eccezioni: 
Il controllo di conformità (la c.d. compliance) 
 L’art. 6 della Direttiva II prescrive che le imprese di investimento: 
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- si avvalgano di politiche e procedure adeguate per individuare “il 
rischio di inosservanza degli obblighi” ed i rischi 
conseguentemente derivanti da esso; 
- mettano in atto misure e procedure idonee per minimizzare tale 
rischio, mettendo in atto misure sistematiche e preventive, sia 
nella attuazione di misure specificatamente mirate in occasione di 
specifici eventi anche connessi a singole operazioni. 
Alle imprese viene richiesto di dotarsi di una funzione che viene definita di 
“verifica dell’adempimento” . Tale funzione deve essere contraddistinta da 
caratteristiche di permanenza, efficacia ed indipendenza (rispetto alle funzioni 
dell’impresa sottoposte alla sua attività di verifica). 
Cosi come ripreso anche dall’art. 16 del Regolamento congiunto, alla  
Funzione vengono attribuite le seguenti responsabilità: 
a) “controllare e valutare regolarmente l’adeguatezza e l’efficacia delle 
procedure adottate e delle misure adottate per rimediare a eventuali 
carenze nell’adempimento degli obblighi  da parte dell’intermediario”. 
Lo specifico e separato alle procedure predisposte ed alle misure adottate 
per rimediare ad eventuali carenze lascia intendere che il legislatore 
comunitario richiede l’istituzione di una funzione capace di interagire 
con le funzioni normative (organizzazione) ed operative in un’ottica di 
costante dialettica, e di leggere, interpretare ed indirizzare in tempo reale 
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l’evoluzione operativa ed organizzativa dell’impresa anche in un’ottica 
di feed back.29 
b) “Fornire consulenza e assistenza ai soggetti rilevanti incaricati dei 
servizi ai fini dell’adempimento degli obblighi posti dalle disposizioni di 
recepimento della Direttiva Mifid e delle relative misure di esecuzione”. 
  Il separato riferimento a “consulenza” e  “assistenza” induce ad una 
riflessione sulla eventualità che il supporto assistenziale fornito dalla 
funzione debba talvolta andare oltre alla mera consulenza strettamente 
intesa, assumendo quindi anche ruoli di intervento sull’operatività. 
 Per assicurare la correttezza e l’indipendenza della funzione di compliance 
cosi come delle altre due funzioni di controllo, è necessario che: 
a) tali funzioni dispongano dell’autorità, delle risorse e delle competenze 
necessarie per lo svolgimento dei loro compiti; 
b) i responsabili non siano gerarchicamente subordinati ai responsabili delle 
funzioni sottoposte a controllo; 
c) i soggetti rilevanti che partecipano alle funzioni aziendali di controllo non 
partecipino alle prestazione dei servizi che essi sono chiamati a 
controllare; 
d) le funzioni aziendali di controllo siano tra loro seperate sotto un profilo 
organizzativo; 
                                                 
29 A. PAPANIAROS, “Requisiti di organizzazione, gestione del rischio, audit interno, 
responsabilità dell’alta dirigenza e trattamento dei reclami”, in La nuova disciplina dei mercati, 
servizi e strumenti finanziari, a cura di Luca Zitiello, Itaedizioni, maggio 2007, pag. 73. 
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e) il metodo per la determinazione della remunerazione dei soggetti rilevanti 
che partecipano alle funzioni aziendali di controllo non ne comprometta 
l’obiettività. 
L’impresa di investimento può essere tuttavia esentata dal rispetto dei 
suindicati requisiti se dimostra: 
- che essi configgono con il criterio di proporzionalità; 
- che la funzione di controllo della conformità continua ad essere 
efficace anche disapplicando i requisiti in discorso. 
La revisione interna 
 Ai sensi dell’art. 12, comma 5 del Regolamento congiunto, a differenza di 
quanto previsto per la funzione compliance – la cui istituzione è obbligatoria, 
salvo alcune deroghe ai principi di separatezza tra funzioni operative e funzioni di 
verifica, per quanto concerne la revisione interna, la stessa funzione può anche 
non essere istituita in applicazione dei principi di proporzionalità. 
 Alla suddetta funzione, separata ed indipendente dalle altre funzioni 
(operative e non)sono attribuite le seguenti responsabilità: 
- dotarsi di piano di audit sull’adeguatezza e l’efficacia dei sistemi, 
dei meccanismi di controllo interno e dei dispositivi dell’impresa 
di investimento; 
- formulare raccomandazioni basate sui risultati dei lavori 
realizzati; 
- verificare l’osservanza di tali raccomandazioni;  
- presentare relazioni sulle questioni relative all’audit interno. 
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Da ciò si evince, almeno in prima battuta, che la disciplina delineata dal 
legislatore comunitario intenda assegnare alla funzione audit, innanzitutto, un 
ambito di applicazione molto più vasto di quello riferibile alle attività disciplinate 
dalla Direttiva MIFID, riferendosi quindi al complessivo contesto aziendale ed 
alla onnicomprensiva valutazione dei rischi su di esso insistenti e dei meccanismi 
preposti alla loro mitigazione. 
Gestione del rischio 
 Ai sensi del combinato disposto degli art. 9 della Direttiva II e dell’art. 13 
del Regolamento congiunto, la funzione di gestione del rischio deve; 
a) collaborare alla definizione del sistema di gestione del rischio 
dell’impresa; 
b) presiedere al funzionamento del sistema di gestione del rischio 
dell’impresa e verificarne il rispetto da parte dell’intermediario e dei 
soggetti rilevanti; 
c) verificare l’adeguatezza e l’efficacia delle misure prese per rimediare alle 
carenze riscontrate nel sistema di gestione del rischio dell’impresa. 
La struttura dei citati articoli riflette quindi l’impostazione di un corretto 
sistema di risk management, il quale non può che partire da 
un’autovalutazione. 
 L’istituzione di una funzione di controllo del rischio indipendente è 
richiesta solo ove ciò risulti dall’applicazione del principio di proporzionalità, 
ovvero alla luce della natura, delle dimensioni e della complessità aziendale. 
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 Nei casi in cui l’istituzione della funzione non sia dovuta, l’impresa dovrà 
nondimeno poter dimostrare che le proprie politiche e procedure in materia di 
gestione del rischio ottemperano i requisiti indicati, magari per il tramite della 
altre 2 funzioni di controllo comunque istituite. 
 Al riguardo occorre altresì sottolineare che il fatto che le funzioni di 
gestione del rischio e di compliance siano espletate dalla stessa persona non 
compromette necessariamente l’esercizio indipendente di ciascuna funzione. 
Ne deriva pertanto che, qualora la complessità e le dimensioni dell’impresa 
richiedessero l’istituzione di una funzione di controllo rischi indipendente, la 
stessa potrebbe essere attribuita alla persona già incaricata della funzione di 
verifica della conformità. 
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2.5  REGOLE DI CONDOTTA IN RELAZIONE ALLA TIPOLOGIA DI 
CLIENTELA 
L’incipit della Direttiva MIFID 2004/39/CE chiarisce che “uno degli 
obiettivi della presente direttiva è proteggere gli investitori. Le misure destinate a 
proteggere gli investitori dovrebbero essere adeguate alle specificità di ciascuna 
categoria di investitori”. 
 
Al riguardo il legislatore comunitario, quindi, da un lato ha riconosciuto 
che la protezione degli investitori rappresenta un imperativo categorico, dall’altro 
ha  ravvisato la necessità di distinguere tra le varie categorie di investitori, ciò in 
quanto a distinte categorie di clienti corrispondono distinti livelli di protezione e 
regole di condotta applicabili agli intermediari (cfr. considerando n. 5 e 44 della 
Direttiva MIFID 2006/73/CE). 
E’ quindi opportuno, in primo luogo, distinguere tra le categorie di 
investitori, per poi analizzare nel dettaglio le regole di condotta  applicabili alle 
diverse categorie di investitori. 
La disciplina italiana antecedente all’entrata in vigore dei regolamenti di 
recepimento delle Direttive MIFID, distingue due categorie di investitori, clienti 
non professionali ed operatori qualificati (cfr. art. 31 del Regolamento Consob n. 
11522). 
La Direttiva MIFID 2004/39/CE individua invece tre categorie di 
investitori:  
• “Clienti al dettaglio”;  
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• “Clienti professionali”;  
• “Controparti qualificate”.  
 “Clienti al dettaglio” sono i soggetti che necessitano di un maggior livello 
di protezione: sono gli investitori che non posseggono l’esperienza e le 
competenze in materia di investimenti proprie dei clienti professionali e delle 
controparti qualificati (cfr. art. 4, paragrafo 1, punto 12 della Direttiva MIFID 
2004/39/CE). Nei rapporti con i “clienti al dettaglio” si applicano tutte le regole 
poste a protezione degli investitori previste dalle Direttive MIFID che di seguito 
analizzeremo. 
“Clienti professionali” sono gli investitori che soddisfano i criteri stabiliti 
nell’Allegato II della Direttiva MIFID 2004/39/CE (cfr. art. 4, paragrafo 1, punto 
11 della Direttiva MIFID 2004/39/CE). Ai sensi dell’Allegato II della Direttiva 
MIFID 2004/39/CE, “un cliente professionale è un cliente che possiede 
l’esperienza, le conoscenze e la competenza necessarie per prendere le proprie 
decisioni in materia di investimenti e valutare correttamente i rischi che assume”. 
Nella categoria dei “clienti professionali” rientrano, tra gli altri, gli enti 
creditizi, le imprese di investimento, le imprese di assicurazione, gli OICR, le 
SGR, i fondi pensione, i governi nazionali e regionali, gli enti pubblici incaricati 
della gestione del debito pubblico, le banche centrali, le istituzioni internazionali e 
sovranazionali, come la Banca Mondiale, il Fondo Monetario Internazionale, la 
Banca Centrale Europea, la Banca Europea per gli Investimenti ed altre 
organizzazioni internazionali analoghe. 
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Possono essere considerati “clienti professionali” anche le imprese private 
di grandi dimensioni che rispondano, a livello di singola società, ad almeno due 
dei seguenti criteri dimensionali: 
(i) totale di bilancio: 20 milioni di Euro; 
(ii) fatturato netto: 40 milioni di Euro; 
(iii) fondi propri: 2 milioni di Euro. 
Anche le persone fisiche possono essere considerate quali “clienti 
professionali” a condizione che ne facciano espressa richiesta scritta 
all’intermediario e sussistano almeno due delle seguenti condizioni: 
(i) l’investitore deve aver effettuato operazioni di dimensioni  significative 
sul mercato in questione con una frequenza media di 10 operazioni a trimestre nei 
quattro trimestri precedenti; 
(ii) il valore del portafoglio di strumenti finanziari dell’investitore, inclusi i 
depositi in contante e gli strumenti finanziari, deve superare 500.000 Euro; 
(iii) l’investitore lavora o ha lavorato nel settore finanziario per almeno un 
anno in una posizione professionale che richiede la conoscenza delle operazioni e 
dei servizi previsti. 
Considerato che nei rapporti con i “clienti professionali” non si applicano 
tutte le regole poste a protezione degli investitori, l’impresa di investimento deve 
informare il cliente, prima di qualunque prestazione di servizi, di essere stato 
classificato e che verrà considerato quale “cliente professionale”. L’impresa di 
investimento deve, altresì, informare il cliente del fatto che lo stesso potrà 
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richiedere un livello più elevato di protezione, qualora ritenga di non essere in 
grado di valutare o gestire correttamente i rischi assunti. 
Infine la categoria delle “controparti qualificate”, intesa come il 
sottoinsieme della categoria dei clienti professionali. In particolare: 
• tutte le “controparti qualificate” rientrano nella categoria dei “clienti 
professionali”; 
• non tutti i “clienti professionali” rientrano nella categoria delle 
“controparti qualificate”. 
Nei rapporti con le “controparti qualificate” non si applicano talune regole 
poste a protezione dei clienti al dettaglio e dei clienti professionali.  
In particolare, le imprese di investimento, allorquando prestano i servizi di 
negoziazione per conto proprio o per conto terzi, ovvero di ricezione 
e trasmissione ordini, non sono tenute ad osservare, nei confronti delle 
“controparti qualificate”, gli obblighi di cui agli artt. 19, 21 e 22 paragrafo 1 della 
Direttiva MIFID 2004/39/CE. 
 Le suindicate classificazioni sono poi confluite nel Regolamento 
Intermediari n. 16190/2007 e trovano ovviamente applicazione anche per le SGR 
qualora le stesse procedano a collocamento diretto dei prodotti finanziari. 
 A tal fine è necessario individuare le principali regole di condotta che si 
applicano alle distinte categorie di clienti. 
  Tra le principali regole di condotta applicabili nei rapporti con i clienti al 
dettaglio occorre considerare che l’intermediario: 
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a) deve informare chiaramente gli investitori clienti, prima di agire per loro 
conto, della natura generale e/o delle fonti dei conflitti di interesse non 
diversamente evitabili ed in grado di arrecare un pregiudizio per il cliente; 
b) deve notificare al cliente la sua classificazione ed informalo sulla possibilità di 
richiedere una diversa classificazione; 
c) deve fornire al cliente una descrizione generale della natura e dei rischi degli 
strumenti finanziari; 
d) è tenuto a fornire al cliente “adeguate relazioni” sui servizi prestati; 
e) che esegue un ordine per conto di investitore al dettaglio deve inviare quanto 
prima allo stesso un avviso contenente tutta una serie di informazioni, che 
conferma l’esecuzione dell’ordine (v. art. 74 nuovo Regolamento 
Intermediari). 
Nei rapporti coi clienti professionali è prevista un’esenzione 
dall’applicazione delle regole di condotta in merito ai servizi di negoziazione per 
conto proprio, esecuzione di ordini per conto terzi, ricezione e trasmissione ordini. 
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2.6 LA PREVENZIONE DEI REATI DA PARTE DELLE SGR 
Il Decreto Legislativo n. 231 del 2001, recante “Disciplina della 
responsabilità amministrativa delle persone giuridiche, delle società e delle 
associazioni anche prive di personalità giuridica, a norma dell’art. 11 della n. 
300/2000, ha introdotto il principio della responsabilità amministrativa delle 
società per determinati reati commessi nell’interesse o a vantaggio della società 
stessa da soggetti in posizione apicale o sottoposti alla direzione o vigilanza di 
questi, a meno che la società non provi, tra l’atro, di aver adottato ed 
efficientemente attuato, prima della commissione del fatto, un modello di 
organizzazione, gestione e controllo idoneo a prevenire i reati di cui al Decreto e 
di aver affidato il compito di vigilare sul funzionamento e l’osservanza del 
modello ad un organismo societario dotato di autonomi poteri di iniziativa e di 
controllo. 
Al riguardo la gestione collettiva del risparmio costituisce un’attività 
sensibile ai fini dell’applicazione del d. lgs. 231/2001, trattandosi di attività cui è 
connessa la gestione di risorse finanziarie, che interessa il pubblico risparmio, 
soggetta a regolamentazione e a numerosi controlli da parte di Autorità di 
Vigilanza. 
Questa diversa attività comporta, in particolare, la necessità di una 
specifica mappatura dei rischi di reato nei vari processi aziendali. È inoltre 
necessario che le SGR istituiscono un proprio organismo di vigilanza ex art. 6 
d.lgs. 231; tale soluzione impone adeguate forme di coordinamento tra questo 
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organismo e l’organismo di vigilanza dell’eventuale gruppo di appartenenza della 
SGR medesima. 
La realizzazione del Modello della SGR deve tener in considerazione la 
complessa normativa che afferisce l’attività di gestione del risparmio. Tutti i 
momenti che ineriscono al rapporto con le Autorità di settore (Consob, Banca 
d’Italia) devono essere inquadrati in regole e procedure – preventive e di controllo 
– che consentano di soddisfare il dettato di cui al d.lgs. 231. 
Ciò vuol dire che il mancato o incompleto rispetto delle disposizioni poste 
a presidio dei canoni di correttezza, trasparenza, conflitti di interesse, etc., alla 
luce del d.lgs. 231/2001, potrebbe comportare un coinvolgimento diretto della 
SGR in un procedimento penale. 
Sempre nell’ambito di stretta correlazione tra le Autorità di Vigilanza e la 
normativa di cui al d.lgs. 231/2001, merita segnalare l’articolo 60 bis del TUF, 
inserito dall’art. 10 del d.lgs. n. 197 del 2004, concernente la “responsabilità delle 
SIMI, delle SGR e delle SICAV per illecito amministrativo dipendente da reato. 
La norma prevede che il pubblico ministero che iscriva nel registro delle 
notizie di reato un illecito amministrativo a carico di una SIMI, di una SGR o di 
una SICAV, ne debba dare comunicazione alla Banca d’Italia ed alla CONSOB 
(le quali possono essere sentite o presentare relazioni scritte durante il 
procedimento). 
Per quanto concerne il Modello organizzativo da adottare, l’associazione 
di categoria delle società di gestione del risparmio, Assogestioni, ha emanato, con 
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il consenso ministeriale, le linee guida per la redazione del Modello, ai sensi di 
quanto previsto dall’art. 6 comma 3 del d.lgs. 231. 
In particolare Assogestioni prescrive che: 
- l’organo di vigilanza debba essere collegiale; 
- l’organi di vigilanza venga nominato dall’assemblea dei soci e 
non dal Consiglio di Amministrazione; 
- sia composto anche in via esclusiva da soggetti esterni alla 
società; 
- provveda direttamente all’irrogazione delle sanzioni disciplinari; 
Inoltre esorta le SGR a porre particolare attenzione ad alcuni reati c.d. 
peculiari, che debbono essere adeguatamente affrontati nella redazione del 
Modello: il falso in prospetto, l’aggiotaggio, l’ostacolo all’esercizio delle funzioni 
di vigilanza, il riciclaggio e l’omessa comunicazione del conflitto di interessi. 
In relazione a quest’ultima tipologia di reato (art. 2369 bis del codice 
civile30), introdotta dall’art. 31 comma 1 della legge sulla tutela del risparmio n. 
262 del 2005, occorre sottolineare che una delle problematiche fondamentali 
dell’attività delle SGR – la gestione appunto dei conflitti di interesse – assume ora 
un’importanza operativa assolutamente primaria, potendo comportare effetti 
sanzionatori fino ad oggi posti in secondo piano dal settore in generale. 
                                                 
30 “L’amministratore o il componente del consiglio di gestione di una società con titoli quotati in 
mercati regolamentati italiani o di altro Stato dell'Unione europea o diffusi tra il pubblico in 
misura rilevante ai sensi dell'articolo 116 del testo unico delle disposizioni in materia di 
intermediazione finanziaria, di cui al decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, ovvero di un 
soggetto sottoposto a vigilanza ai sensi del testo unico delle leggi in materia bancaria e creditizia, 
di cui al decreto legislativo 1o settembre 1993, n. 385, del citato testo unico di cui al decreto 
legislativo n. 58 del 1998, della legge 12 agosto 1982, n. 576, o del decreto legislativo 21 aprile 
1993, n. 124, che viola gli obblighi previsti dall'articolo 2391, primo comma, è punito con la 
reclusione da uno a tre anni, se dalla violazione siano derivati danni alla società o a terzi». 
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Infine, l’Associazione di categoria pone l’accento, sotto un profilo 
operativo, sulla tutela dei sistemi informatici e sulla necessità di integrare le 
procedure del Modello con le altre già esistenti (antiriciclaggio, insider trading, 
ecc.). 
 114
  
 
 
 
CAPITOLO TERZO 
 
 
 
I CONFLITTI DI INTERESSE 
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3.1 I CONFLITTI DI INTERESSE NEL RISPARMIO GESTITO 
Con l’espressione conflitto di interessi nella prestazione dei servizi di 
investimento e di gestione collettiva del risparmio si fa comunemente riferimento 
alla circostanza in cui l’intermediario, nello svolgimento di un servizio di 
investimento/gestorio, è portatore di un interesse, anche solo potenzialmente, in 
conflitto con quello dell’investitore, ulteriore rispetto a quello insito nel 
sinallagma del rapporto contrattuale che lo lega al cliente31. 
In altri termini ci si riferisce a tutte quelle ipotesi nelle quali 
l’intermediario potrebbe essere indotto a privilegiare interessi diversi rispetto a 
quelli del cliente nei confronti del quale presta un servizio. 
Il comparto più ampio e significativo del risparmio gestito, quello dei 
fondi comuni di investimento, raccoglie ed amplifica a cascata tutte le 
problematiche, a cominciare da quello del collocamento dei prodotti, solitamente 
effettuato in conflitto d’interesse dalle reti bancarie.  
Innanzitutto vi sono conflitti di interesse legati alle operazioni di 
investimento e disinvestimento realizzate dalle SGR per conto dei fondi comuni.  
Diverse sono le fattispecie teoricamente possibili, dato che il conflitto 
d’interesse può essere riferito alla SGR, ad un socio della SGR (o società del 
gruppo) ovvero ad un amministratore, sindaco o Direttore Generale della stessa 
SGR.  
In apparenza tutta la normativa del risparmio gestito si basa sul divieto di 
effettuare operazioni con questi soggetti. Di fatto però sono consentite alcune 
                                                 
31 V. DE MARI M., SPADA L., Intermediari e promotori finanziari, Zanichelli, 2005. 
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eccezioni e numerose sono le possibilità di elusione o infrazione dei divieti (si 
pensi ad esempio ai casi  emersi in alcune recenti ispezioni della Consob che 
hanno evidenziato illegittime operazioni tra fondi gestiti da una medesima SGR, 
al fine di alterarne il rendimento relativo secondo gli obiettivi dichiarati).  
Tra le deroghe esplicite più significative si ricordano: 
- La possibilità per i fondi comuni di qualsiasi tipo di acquistare titoli collocati da 
società del gruppo di appartenenza della SGR, sebbene in misura 
complessivamente non superiore ad una certa percentuale dell’impegno di 
collocamento assunto; 
- La possibilità per i fondi immobiliari di effettuare operazioni in conflitto di 
interesse (acquisto, cessione o apporto) con i soci della SGR fino ad un massimo 
del 40% del fondo, che può arrivare fino al 60% con riferimento al gruppo della 
SGR. 
Un altro significativo conflitto d’interesse nel settore della gestione 
collettiva del risparmio riguarda in modo trasversale la gestione di più fondi 
comuni teoricamente in competizione tra loro.  
Le possibili fattispecie sono numerose ma quella più significativa 
certamente deriva dalla contestuale gestione da parte della stessa SGR di fondi 
che investono nelle medesime tipologie di beni.  
Questa circostanza lascia di fatto al management societario la possibilità di 
influire arbitrariamente sulle performance relative di un fondo piuttosto che di un 
altro, veicolando le opportunità di investimento di volta in volta individuate, senza 
possibilità o forme di controllo. 
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 L’interesse dell’investitore deve imporsi  quindi come preminente criterio-
guida dell’attività dell’intermediario in ragione dell’essenza stessa dell’attività di 
gestione di patrimoni altrui. 
Tale criterio è pertanto espressamente indicato dal legislatore, assieme ai 
canoni comportamentali di diligenza, correttezza e trasparenza. 
Il rispetto  di tale principio richiede un apprezzabile grado di autonomia e 
trasparenza decisionale da parte della SGR. 
L’indipendenza, funzionale all’esclusivo interesse degli investitori, è il 
predicato di una gestione protetta da influenze che possano derivare sia 
dall’assetto strutturale (interno o di gruppo) del soggetto che la esercita, sia dalle 
stesse modalità di svolgimento, da parte di quest’ultimo, delle proprie attività. 
In tale prospettiva, la normativa primaria impone, in via generale, alle 
SGR di organizzarsi in modo da ridurre al minimo il rischio di conflitti di 
interesse (trattandosi di elementi potenzialmente perturbatori rispetto al 
perseguimento dell’interesse esclusivo degli investitori, e dunque rispetto 
all’indipendenza della gestione), anche tra i patrimoni gestiti. 
La norme secondarie in vigore fino al 1° novembre 2007 prevedono che gli 
intermediari debbano vigilare per l’individuazione dei conflitti di interessi e ne 
esemplificano alcune forme, distinguendo, all’interno della generale nozione di 
interesse direttamente o indirettamente in conflitto con quello degli investitori, i 
conflitti derivanti: 
- da rapporti di gruppo (c.d. SGR captive); 
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- da altri rapporti di affari propri o di società del gruppo di 
appartenenza; 
- dalla prestazione congiunta di più servizi. 
Il complesso normativo (primario e secondario) citato si limita ad 
identificare alcune forme tipiche di tali conflitti ed ad indicare, in termini piuttosto 
generici, i principi cui improntare la condotta (trasparenza, equo trattamento dei 
patrimoni gestiti, etc.) e taluni presidi organizzativi, al contempo imponendo, 
tuttavia, agli intermediari medesimi di vigilare su tali conflitti. 
Si alloca dunque principalmente sulla SGR il compito di individuare le 
fattispecie rilevanti di conflitto di interessi, di scegliere e porre in essere gli 
strumenti organizzativi volti a prevenirli e a gestirli, di applicare le regole 
specifiche di comportamento legate alla sussistenza di una ipotesi di conflitto di 
interessi. 
Al riguardo assume quindi rilevanza l’autoregolamentazione, fronte che ha 
visto impegnate negli ultimi anni, sia le singole SGR con l’adozione di procedure 
organizzative interne atte a prevenire e vigilare sui conflitti di interesse, sia le 
associazioni di categoria (es. AIFI e ASSOGESTIONI). 
La normativa in materia è in piena evoluzione e nel ripercorrerla si 
avvertono indici contraddittori. 
La materia in Italia si articolava su due livelli: quello delle misure 
organizzative che l'intermediario doveva predisporre per ridurre al minimo il 
rischio di conflitti di interessi, e quello dei doveri di comportamento nei confronti 
degli Investitori  nei casi di conflitto (equo trattamento).  
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La strada seguita dal legislatore comunitario diverge da questa in un 
passaggio fondamentale: mentre, infatti, rimane sostanzialmente immutato 
l’obbligo delle SGR di dotarsi di misure organizzative interne tali evitare 
l’emergere di conflitti e, soprattutto, che questi possano arrecare un danno agli 
investitori, completamente innovativo è, invece, l’obbligo di identificazione di 
conflitti, che si traduce in un monitoraggio costante delle diverse attività svolte 
dalle SGR sotto il profilo dell’emergere di eventuali conflitti con gli OICR ed i 
partecipanti agli stessi, quale necessario presupposto di ogni successivo intervento 
per la loro gestione. 
Inoltre ciascuna SGR è tenuta a definire ora una politica di gestione dei 
conflitti di interesse che sia efficace e finalizzata a raggiungere gli obiettivi 
predefiniti dal legislatore (sia comunitario che nazionale). 
Il precetto normativo del legislatore cambia: non più “Evitate l’emergere 
dei conflitti di interessi” bensì “dotatevi di una politica di regole di organizzazione 
idonee ad identificare i conflitti ed a gestirli affinché la SGR possa rispettare le 
altre regole di condotta”. 
Questo capitolo ha  pertanto come obiettivo quello di fornire una 
ricognizione della legislazione nazionale (primaria e secondaria) e comunitaria, 
vigente ed in cantiere, in materia prevenzione  e gestione dei conflitti di interesse. 
Verrà poi analizzata  la tematica dell’autoregolamentazione, con 
particolare riferimento ai codici di comportamento adottati dalle associazioni di 
categoria (es. AIFI e ASSOGESTIONI). 
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3.2 LA NORMATIVA PRIMARIA: EVOLUZIONE IN CORSO 
 
Le regole nel tempo individuate dal legislatore al fine di disciplinare i 
conflitti di interesse, ancorché diverse tra loro, si sono tipicamente contraddistinte 
per la presenza di un comune denominatore rappresentato dall’esigenza primaria 
di assicurare che l’intermediario agisca sempre nell’interesse dell’investitore. 
Ai fini della realizzazione di questo obiettivo il legislatore, ispirandosi al 
principio di assicurare che gli intermediari agiscano in modo corretto ed equo 
evitando di avvantaggiare se stessi o un investitore a danno degli altri, ha imposto 
agli intermediari l’adozione di specifiche misure organizzative ed il rispetto di 
determinati obblighi comportamentali. 
Già a partire dalla legge n. 1 del 1991, ad esempio, il legislatore introdusse 
un rigido criterio organizzativo tale da assicurare la totale separazione tra le 
strutture dedicate allo svolgimento dei singoli servizi; uno stesso intermediario 
avrebbe infatti potuto esercitare congiuntamente diverse attività a condizione che 
venissero rispettate specifiche regole dirette ad eliminare o a contenere i conflitti 
di interessi derivanti dalla circostanza che l’intermediario potesse appunto 
svolgere ad un tempo più attività. 
La normativa richiedeva pertanto al sistema di approntare 
un’organizzazione interna che mediante l’impiego delle c.d. muraglie cinesi 
(chinese walls) fosse idonea a prevenire l’insorgere dei conflitti di interesse. 
Il sistema delle muraglie cinesi, fondandosi sulla separazione delle diverse 
strutture che nell’ambito dell’organizzazione dello stesso intermediario o del 
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gruppo di cui esso è parte, si propone di intervenire a monte della prestazione dei 
servizi attraverso l’eliminazione delle potenziali fonti di conflitti di interesse.32 
In seguito, con l’adozione del Testo Unico Finanziario, il legislatore ha 
sensibilmente mutato l’approccio: anziché imporre agli intermediari l’adozione di 
rigide misure di separatezza organizzativa, il legislatore primario ha introdotto 
regole contenenti l’obbligo per gli intermediari di organizzarsi in modo tale da 
ridurre al minimo il conflitto di interesse e, in caso di conflitto, di agire in modo 
da assicurare comunque un equo trattamento degli OICR. 
Al riguardo, il conflitto di interessi, in materia di gestione collettiva del 
risparmio è attualmente regolato nell’art. 40 del TUF, cosi come modificato dal 
d.lgs. n. 274/2003. 
Il decreto sopracitato, infatti, intervenne sull’art. 40, comma 1 del TUF, 
recante appunto le regole ed i principi di comportamento della SGR nei termini di 
seguito indicati: 
 Le SGR devono: 
a) operare con diligenza, correttezza e trasparenza  nell’interesse dei 
partecipanti ai fondi e dell’integrità del mercato; 
b) organizzarsi in modo tale da ridurre al minimo il rischio di conflitti di 
interesse anche tra i patrimoni gestiti e, in situazioni di conflitto, agire in 
modo da assicurare comunque un equo trattamento degli Oicr; 
                                                 
32 V. BONZANINI L., RAVASIO N., Il conflitto di interessi, in MIFID – La nuova disciplina dei 
mercati, servizi e strumenti finanziari, a cura di Luca Zitiello, Itaedizioni, maggio 2007. 
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c) adottare misure idonee a salvaguardare i diritti dei partecipanti ai fondi; 
disporre di adeguate risorse e procedure idonee ad assicurare l’efficiente 
svolgimento dei servizi. 
Va detto che l’art. 40 già conteneva in larga parte tali principi e che il 
decreto legislativo n. 274/2003 rese solo necessaria l’integrazione della 
disposizione previgente, in ottemperanza ai principi dettati dalla normativa 
comunitaria, che rimetteva a ciascun Stato membro l’elaborazione di norme di 
comportamento che le società di gestione in esso autorizzate debbono osservare in 
ogni momento. 
In generale, la norma comunitaria ha orientato il comportamento della 
SGR non solo all’interesse degli OICR e dunque degli investitori, ma anche ad un 
ulteriore principio rappresentato dall’”integrità del mercato”; ecco allora che l’art. 
40 del TUF, che già prescriveva di operare con diligenza, correttezza e 
trasparenza, nell’interesse dei partecipanti ai fondi, viene integrato affiancando a  
quest’ultimo anche quello della integrità del mercato. 
Ancora, la lettera b) dell’art. 40, invece, che già imponeva alle SGR di 
organizzarsi in modo da ridurre al minimo il conflitto di interesse anche tra 
patrimoni gestiti, venne integrata dal d. lgs. 274/2003 aggiungendo che “in 
situazioni di conflitto esse devono agire in modo da assicurare comunque un equo 
trattamento degli OICR”. 
 123
Al riguardo, anche secondo quanto affermato da autorevole dottrina33, 
sarebbe stato forse meglio riferire anche l’equo trattamento ai patrimoni 
(individuali o collettivi) gestiti, per meglio abbracciare situazioni di conflitto 
“trasversale” tra portafogli individuali e collettivi, anche se allo stesso risultato si 
giunge poi sommando a questa regola la corrispondente norma di comportamento 
già dettata dal TUF per i servizi di investimento (art. 21 del TUF). 
I principi di cui all’art. 40 del TUF sono, infatti,  più o meno gli stessi di 
quelli relativi alla prestazione in generale dei servizi di investimento (inclusa 
dunque la gestione individuale) di cui all’art. 21 del TUF, salvo l’ovvia 
precisazione che per le SGR che prestano il servizio di gestione collettiva del 
risparmio, il rischio di conflitto va ridotto anche tra i patrimoni gestiti. 
In particolare, all’interno dell’art. 21, comma 1, si può notare che la 
“integrità dei mercati” è un valore già appartenente alla regola di condotta posta 
alla lettera a) dell’art. 40; la regola per gli OICR in materia di conflitto di interesse 
è già accolta dalla lettera c); la regola in materia di risorse e procedure a fini di 
efficienza è identica a quella prevista nella lettera d) (che prevede in più il 
riferimento al controllo interno). 
L’accostamento tra i citati articoli è tanto più significativo se si considera 
che la SGR, proprio in quanto operante sul duplice versante della gestione 
collettiva ed individuale , è contemporaneamente tenuta al rispetto delle rispettive 
norme di comportamento, e non a caso la disposizione relativa ai servizi di 
                                                 
33 DESIDERIO M., “UCITS III: la riforma europea della gestione collettiva del risparmio e le 
modifiche al testo unico della finanza. Le novità per fondi e SICAV”, in Diritto della banca e del 
mercato finanziario, n. 3/2004, pag. 158 e ss. 
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investimento è indirizzata ai “soggetti abilitati” (tra i quali figurano appunto le 
SGR per effetto dell’art. 1, comma 1 lettera r) del TUF). 
Le norme citate fungono, come è noto, da clausola generale del sistema: 
altre disposizioni, legislative  e regolamentari, predeterminano fattispecie tipiche 
di conflitto e impongono ai soggetti abilitati determinati comportamenti in pre-
senza di situazioni di conflitti di interesse. 
Tuttavia la presenza di un dovere generale di agire nell’interesse del 
cliente e di ridurre al minimo i conflitti di interessi permette all’interprete di non 
risolvere integralmente all’interno delle concrete specificazioni del precetto 
generale le regole di comportamento: si può affermare così, in linea di principio, 
che gli oneri di rilevazione o i doveri di comportamento dell’intermediario 
possano, in ragione delle particolari fattispecie, andare anche al di là di quanto 
previsto dalle disposizioni di “dettaglio”. 
Con la legge n. 13 del 6 febbraio 2007 (legge comunitaria 2006), il 
legislatore italiano ha gettato le basi per l’avvio del processo di recepimento nel 
nostro ordinamento della Direttiva MIFID fissando all’organo esecutivo i 
necessari principi delega (v. amplius par. 3.4). 
 L’art. 10, comma 1, lettera h), par. 1, della legge comunitaria 2006, 
stabilisce che il Governo nella predisposizione del decreto legislativo attuativo 
della Direttiva I deve, tra l’altro, attribuire alla Consob, sentita la Banca d’Italia, il 
compito di definire “le misure e gli strumenti per identificare, prevenire, gestire e 
rendere trasparenti i conflitti di interesse, inclusi in principi che devono essere 
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seguiti dalle imprese nell’adottare misure organizzative e politiche di gestione dei 
conflitti”. 
Nel  Decreto di recepimento della MIFID,  le modifiche al TUF proposte 
riflettono, soprattutto con riguardo al tema dei requisiti di natura organizzativa  e, 
quindi, indirettamente alle modalità di prevenzione e gestione dei conflitti di 
interesse, l’approccio del legislatore comunitario di fissare obiettivi e vincoli di 
carattere generale nell’ambito dei quali ciascun operatore è poi libero di definire il 
proprio modello gestionale.34 
Il legislatore nazionale sembra volere cogliere l’occasione offerta 
dall’impostazione comunitaria  per applicare una disciplina più flessibile che lasci 
agli operatori maggiori spazi di autonomia gestionale in un’ottica di contenimento 
dei costi della regolamentazione, di proporzionalità delle misure organizzative da 
adottare in relazione agli obiettivi fissati per la tutela dell’interesse pubblico e di 
libertà, in tale contesto, di realizzazione innovazioni organizzative e procedurali 
per ridurre i costi e migliorare l’efficienza.35 
Per effetto dell’approvazione della legge comunitaria 2006, il legislatore 
nazionale ha abbandonato il rigido meccanismo di gestione dei conflitti di 
interesse introdotto (ma mai entrato in vigore) dalla legge n. 262 del 2005, 
abrogandone gli artt. 9 e 10. 
L’art. 9 prevedeva dei criteri generali sulla base dei quali il Governo 
avrebbe dovuto emanare uno o più decreti legislativi diretti a disciplinare i casi di 
                                                 
34 V. Relazione illustrativa del Dipartimento del Tesoro del 2 marzo 2007. 
35 V. BONZANINI L., RAVASIO N., op. cit., pag. 129. 
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conflitti di interesse nella gestione dei patrimoni dei fondi comuni di 
investimento, dei prodotti assicurativi e previdenziali nonché nella gestione di 
portafogli su base individuale. 
In particolare, i criteri direttivi dettati dalla norma in oggetto prevedevano: 
a) limitazione dell’investimento in prodotti emessi o collocati da 
società appartenenti allo stesso gruppo o da gruppi legati da 
significativi rapporti di finanziamento; 
b) limitazione all’utilizzo di intermediari negoziatori appartenenti 
allo stesso gruppo in misura non superiore al 60% del 
controvalore complessivo delle compravendite di strumenti 
finanziari; 
c) obbligo di motivare l’impiego di intermediari appartenenti al 
medesimo gruppo per la negoziazione di strumenti finanziari 
nello svolgimento dei servizi di gestione, qualora superi il 30% 
del controvalore complessivo degli acquisti e delle vendite degli 
stessi; 
d) obbligo di comunicare agli investitori la misura massima 
dell’impiego di intermediari appartenenti al medesimo gruppo. 
L’art. 10 prevedeva, invece, una modifica al TUF )art. 6, comma 2bis) 
consentendo alla Banca d’Italia, d’intesa con la Consob, di disciplinare i casi in 
cui, al fine di prevenire i conflitti di interesse nella prestazione dei servizi di 
investimento, anche rispetto alle altre attività svolte dal soggetto abilitato, 
determinate attività dovessero essere prestate da strutture distinte ed autonome. 
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Nel volgere di un anno lo scenario cambia: la legge n.13/2007 ha appunto 
abrogato gli artt. 9 e 10 della legge n. 262/2005 e così anche l’art. 6 comma 2bis 
del TUF appena richiamato. 
L’art. 10 della legge comunitaria ha poi rimodulato le linee di intervento di 
attuazione della direttiva ad opera del governo, spostando sulla Consob e sulla 
Banca d’Italia “il potere di disciplinare con regolamento, in conformità alla 
direttiva ed alle relative misure di esecuzione adottate dalla Commissione 
europea, secondo la procedura di cui all’art. 64, par. 2 della medesima direttiva, 
le seguenti materie relative al comportamento che i soggetti abilitati devono 
tenere: “1) le misure e gli strumenti per identificare, prevenire, gestire e rendere 
trasparenti i conflitti di interesse, inclusi i principi che devono essere seguiti dalle 
imprese nell’adottare misure organizzative e politiche di gestione dei conflitti 
(..)”. 
Nella norma vi è la chiara evocazione del tenore dell’art. 18 della direttiva 
MIFID e vi è soprattutto l’evidente volontà di attenuare il rigore di principio 
dell’impostazione dell’art. 6 della legge n. 262/2005, almeno nel senso di lasciare 
alle Autorità di Vigilanza il potere di scegliere, in tutta libertà, diagnosi e terapie 
del conflitto di interessi senza i vincoli che il richiamato articolo aveva posto. 
Infine la diversa allocazione del luogo di produzione delle regole atte a 
disciplinare il fenomeno del conflitto di interesse ha trovato conferma  nel 
Decreto legislativo di modifica del TUF in attuazione  della MIFID. 
I principali interventi, per quanto di rilevanza con l’oggetto del presente 
lavoro, sono così sintetizzabili: 
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a) modifica dell’art. 6 TUF in tema di vigilanza regolamentare. Accanto 
al principio generale della “valorizzazione dell’autonomia dei soggetti 
abilitati” (comma 1, lettera a) ed  alla conferma della previsione da 
parte della Banca d’Italia per gli OICR dei “criteri e divieti relativi 
all’attività di investimenti, avuto riguardo ai rapporti di gruppo” (per 
la trattazione del tema v. amplius par. 3.3), è stato rimosso il 
riferimento dell’attuale comma 2 lett. b), che attribuiva alla CONSOB 
il potere di disciplinare con regolamento il comportamento da 
osservare nei rapporti con gli investitori, “anche tenuto conto 
dell’esigenza di ridurre al minimo i conflitti di interessi”; l’abrogato 
comma 2bis dell’art. 6 TUF è stato sostituito con la menzione della 
generale potestà disciplinare della “gestione dei conflitti di interesse 
potenzialmente pregiudizievoli per i clienti”  nell’ambito nella nuova 
vigilanza regolamentare congiunta della CONSOB e della Banca 
d’Italia (art. 6, comma 2 bis, lett. l)) 
b) Modifica dell’art. 21 TUF, in materia di criteri generali dello 
svolgimento di servizi e delle attività di investimento da parte dei 
soggetti abilitati; la nuova versione impone ai soggetti abilitati, fermo 
restando l’obbligo degli intermediari di comportarsi con diligenza e 
trasparenza nell’interesse dei clienti e per l’integrità dei mercati, di 
“adottare ogni misura ragionevole per identificare i conflitti di 
interesse che potrebbero insorgere con il cliente o fra clienti, e li 
gestiscono, anche adottando idonee misure organizzative, in modo da 
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evitare che incidano negativamente sugli interessi dei clienti”. La 
formula sostituisce quella previdente per cui i soggetti abilitati devono 
organizzarsi per ridurre al minimo il rischio di conflitti di interesse. 
c) Conservazione del riferimento alla violazione delle disposizioni 
regolanti i conflitti di interesse, come elemento costitutivo del reato di 
gestione infedele di cui all’art. 167 del TUF. 
d) Mantenimento dell’attuale disciplina di cui all’art. 40 in materia di 
conflitti di interesse per le SGR36.  
In relazione a questo ultimo punto, occorre tuttavia rilevare che CONSOB 
e Banca d’Italia, nell’ambito della stesura a firma congiunta del regolamento in 
materia (v. amplius par. 3.5), hanno dato attuazione ai nuovi principi anche con 
riferimento alle SGR, dettando anche per esse delle  regole di gestione del 
conflitto di interesse parzialmente diverse rispetto a quelle in vigore nella ormai 
abrogata disciplina e che saranno approfondite nel paragrafo 3.3 del presente 
capitolo. 
È compito infatti della  Consob e della Banca d’Italia  delineare, 
nell’ambito dei criteri posti dalla normativa primaria emendata in conseguenza 
della direttiva MIFID, le regole della gestione del conflitto di interesse tra 
investitori ed intermediari. 
                                                 
36 Occorre tuttavia precisare che la SGR, proprio in quanto operante sul duplice versante 
della gestione collettiva ed individuale , è contemporaneamente tenuta al rispetto delle  norme di 
comportamento previste sia in materia di SGR che in materia di servizi di investimento in generale 
(art. 21), e non a caso la disposizione relativa ai servizi di investimento è indirizzata ai “soggetti 
abilitati” (tra i quali figurano appunto le SGR per effetto dell’art. 1, comma 1 lettera r) del TUF). 
 
 130
La relazione illustrativa per la consultazione dello schema del decreto 
legislativo di modifica del TUF non si sofferma sul tema del conflitto di interessi 
se non per rimarcare che gli obblighi posti dall’art. 21 non si estendono alle 
imprese comunitarie in ossequio al principio, espresso dalla MIFID, che la 
materia è riservata al regolatore dello stato di origine. 
Tuttavia sottolinea l’esigenza di “alleggerimento” dell’intervento 
regolatore sulla situazione concreta e si valorizza l’autonomia delle imprese nella 
scelta e definizione dei modelli organizzativi, al fine di ridurre i costi della 
regolazione e aumentarne l’efficienza. 
Al riguardo merita citare l’osservazione del Governatore della Banca 
d’Italia, in sede di indagine conoscitiva in Senato sulle questioni attinenti 
l’introduzione della legge 262/2005, in cui si rimprovera appunto alla legge 
medesima, discostandosi sul punto dalla Direttiva MIFID, di aver introdotto 
“regole che mirano a prevenire i conflitti di interesse vincolando in modo 
stringente l’autonomia organizzativa e operativa degli intermediari”, ed auspica 
pertanto un intervento che lasci alle imprese di identificare i conflitti e porre in 
essere le misure organizzative per prevenirli, mentre le Autorità avrebbero un 
potere di verificare l’efficacia delle misure adottate e di stabilire adeguati obblighi 
di trasparenza.37 
 
                                                 
37 V. Audizione del Governatore della Banca d’Italia del 26 settembre 2006 presso il Senato, 
nell’ambito dell’indagine conoscitiva sull’attuazione della l. 262/2005. Documento reperibile sul 
sito www.bancaditalia.it 
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3.3 LA NORMATIVA SECONDARIA IN VIGORE PRIMA DEL 1° 
NOVEMBRE 2007  
La norme secondarie previgenti alla data del 1° novembre  prevedevano 
che gli intermediari dovessero vigilare per l’individuazione dei conflitti di 
interessi esemplificando alcune forme, distinguendo, all’interno della generale 
nozione di interesse direttamente o indirettamente in conflitto con quello degli 
investitori, i conflitti derivanti: 
- da rapporti di gruppo; 
- da altri rapporti di affari propri o di società del gruppo di 
appartenenza; 
- dalla prestazione congiunta di più servizi. 
Tali norme, la cui competenza è affidata in via principale alle Autorità di 
Vigilanza, CONSOB e Banca d’Italia, non si caratterizzano, secondo l’opinione 
prevalente degli operatori del settore, per un grado particolarmente marcato di 
analiticità.38 
 Gli stessi principi generali vengono talvolta ripetuti nell’ambito dello 
stesso regolamento con riguardo ai destinatari delle medesime senza tuttavia 
apportare differenze di sorta; si pensi, per quanto rileva ai fini del presente lavoro, 
agli artt. 27 e 49 dell’abrogato Regolamento n. 11522/1998 che impongono agli 
intermediari finanziari, alle SGR ed alle SICAV di vigilare per l’individuazione 
dei conflitti di interesse. 
                                                 
38 V. anche G. PRESTI M. RESCIGNO, “Il conflitto di interessi nella prestazione dei servizi di 
investimento: diagnosi e terapie”, Intervento tenuto nell’ambito del Seminario “nuove prospettive 
per l’intermediazione finanziaria nell’evoluzione del contesto economico”, Perugina, 23 marzo 
2007. 
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 Il regolamento CONSOB n.11522/1998 da un lato precisava che le SGR 
potevano effettuare operazioni in conflitto di interessi a condizione che fosse 
comunque assicurato un equo trattamento degli OICR, avuto anche riguardo agli 
oneri connessi alle operazioni  da eseguire; dall’altro disponeva che esse 
individuassero i casi in cui le condizioni contrattuali convenute con i soggetti che 
prestano il servizio a favore di dette società configgessero con gli interessi degli 
OICR gestiti assicurando: 
a) che il patrimonio degli OICR non sia gravato da oneri altrimenti evitabili; 
b) che vengano illustrate agli  investitori nel prospetto informativo le fonti di 
reddito o le altre utilità percepite a fronte della prestazione del servizio di 
gestione collettiva del risparmio dalla SGR (o dalla SICAV) non 
direttamente derivanti dagli OICR a titolo di commissioni gestionali. 
Relativamente agli aspetti organizzativi, la CONSOB prevedeva che le 
SGR dovessero adottare procedure interne finalizzare ad assicurare che non si 
verificassero scambi di informazione con altre società del gruppo che prestano 
servizi di negoziazione, ricezione e trasmissione di ordini, collocamento di 
strumenti finanziari.  
Inoltre, diverse altre disposizioni (oltre allo specifico art. 49 del 
regolamento 11522/98), seppur non espressamente dedicate ai conflitti, 
acquistavano anche indirettamente, una particolare valenza in ordine a questo 
tema. 
La disciplina ante riforma MIFID prevedeva quindi una precisa sequenza 
di obblighi per l’intermediario in caso di situazioni di conflitto di interessi: 
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1) evitare i conflitti, ove ciò fosse stato ragionevolmente possibile; 
2) ove ciò non fosse stato possibile, assicurare idonea trasparenza e 
comunque gestirli in modo da non recare pregiudizio all’investitore. 
La sequenza riprende quanto disposto al livello di principio dalla oggi 
superata Direttiva n. 93/22/CEE (art. 11: “Sforzarsi di evitare i conflitti di 
interessi e, qualora ciò non sia possibile, provvedere che i clienti siano trattati in 
modo equo”). 
La trasparenza ovviamente, va resa già in via iniziale in fase di 
conclusione del contratto quadro con il risparmiatore, ovvero ove ciò non sia 
possibile, volta per volta, prima di ogni singola operazione. 
Veniva così estesa a tutti i servizi una modalità operativa di disclosure ai 
sensi della quale le SGR dovevano (e continuano ancora oggi a dover): 
a) identificare i  conflitti di interesse fra patrimoni gestiti e fra la società ed i 
patrimoni medesimi, anche derivanti da rapporti di gruppo, dalla 
prestazione congiunta di più servizi o da altri rapporti di affari propri o di 
società del gruppo; 
b) evitarli e, ove non sia possibile evitarli, renderli trasparenti e comunque 
gestirli in modo tale da escludere che rechino pregiudizio agli OICR. 
Per quanto riguarda invece il tema degli inducement, per tali intendendosi 
le retrocessioni di competenze, commissioni o prestazioni non monetarie percepite 
dagli intermediari, la normativa previdente  stabiliva che le SGR potessero offrire 
o ricevere denaro, beni o servizi non direttamente derivanti dagli OICR a titolo di 
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commissioni gestionali solo se, e nella misura in cui, queste potessero 
ragionevolmente contribuire alla prestazione del servizio a favore degli OICR. 
 Analogamente, le SGR che ricevevano denaro beni o servizi dovevano 
agire in modo che l’investitore fosse adeguatamente informato, con il prospetto 
informativo, sulle relative motivazioni, natura e caratteristiche essenziali, se sugli 
accorgimenti adottati dall’intermediario al riguardo e che fosse perseguito il  
migliore interesse degli OICR gestiti. 
In ogni caso era fatto obbligo di informare per iscritto gli investimenti, 
almeno una volta all’anno, circa il denaro, i beni e i servizi ricevuti ed di ogni 
eventuale modifica o integrazione intervenuta nel periodo di riferimento ai relativi 
accordi.39 
Anche tra le norme dettate dalla Banca d’Italia per profili di propria 
competenza, e tuttora in vigore, ve ne sono alcune con simili caratteristiche, volte 
cioè a ridurre al  minimo il rischio di conflitti di interesse. 
In particolare, nel Provvedimento Banca d’Italia del 14 aprile 2005 sulla 
gestione collettiva del risparmio, si rinvengono diverse disposizioni volte a 
vigilare sui conflitti derivanti da rapporti di Gruppo (le c.d. SGR captive) ovvero 
dalla prestazione congiunta di più servizi. 
Al riguardo la normativa Banca d’Italia detta i seguenti limiti: 
a) limite all’investimento in strumenti finanziari emessi dalla SGR o in 
beni direttamente o indirettamente ceduti da un socio, amministratore, direttore 
generale o sindaco della SGR o da una società del gruppo (divieto assoluto di 
                                                 
39 v. A. SANGUINETTI/M.FORTE, op. cita. pag. 228. 
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carattere generale); il patrimonio del fondo d’investimento non può essere altresì 
investito in strumenti finanziari rappresentativi di operazioni di cartolarizzazione 
aventi ad oggetto crediti ceduti da soci della società di gestione, o da soggetto 
appartenenti al loro gruppo, in misura superiore al 3 per cento del valore del 
fondo; 
b) limite all’acquisto in caso di operazioni di collocamento di strumenti 
finanziari effettuate da società del gruppo di appartenenza della SGR; 
c) la previsione che in caso di investimenti in depositi bancari presso una 
banca del gruppo della SGR la banca pratichi al fondo condizioni almeno 
equivalenti a quelle da essa applicate alla propria clientela primaria; 
d) la regola prudenziale relativa alla concentrazione degli investimenti in 
strumenti finanziari di emittenti appartenenti al medesimo gruppo, che fissa un 
limite rispetto alle attività del fondo (più severo quando il gruppo è quello di 
appartenenza della SGR). 
Altra importante disposizione contenuta nel Provvedimento, tra l’altro 
innovativa rispetto al passato, è l’imposizione agli OICR di indicare nel contenuto 
minimo del regolamento di gestione i limiti alle operazioni con parti correlate. 
Il regolamento di gestione del fondo deve infatti indicare gli eventuali 
ulteriori limiti volti a contenere i rischi derivanti da rapporti di gruppo, di affari o 
dalla prestazione congiunta di servizi di gestione collettiva. 
A tal uopo, il regolamento deve indicare se il fondo può: 
- acquistare beni e titoli di società finanziate da società del gruppo di 
appartenenza delle SGR; 
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- negoziare beni con altri fondi gestiti dalla medesima società ed i criteri 
utilizzati per tali negoziazioni; 
- investire in parti di altri OICR gestiti o istituiti dalla società promotrice, dal 
gestore, da altre società agli stessi legati tramite controllo comune o con una 
considerevole partecipazione diretta o indiretta. 
Per completezza di analisi, si segnala che nel corso dell’iter di formazione 
del Provvedimento Banca d’Italia, era stata introdotta in una fase preliminare una 
disposizione specifica per i fondi gestiti dalle SGR emanazione di Gruppi bancari 
e/o finanziari, poi peraltro non confermata nella versione definitiva del 
Provvedimento. 
Tale disposizione, poi caducata, si limitava comunque a disporre che gli 
investimenti in strumenti finanziari non negoziati in mercati regolamentati di 
imprese indebitate con società del gruppo della SGR, per importi superiori al 50% 
del proprio patrimonio netto, avrebbero dovuto essere deliberati dal Consiglio di 
Amministrazione della SGR con il parere favorevole di tutti i membri del Collegio 
Sindacale. 
Veniva quindi introdotta una mera cautela nell’iter deliberativo, con il 
coinvolgimento del Collegio Sindacale, senza peraltro disporre alcuna limitazione 
sugli investimenti di SGR appartenenti ad un Gruppo bancario nei confronti delle 
imprese indebitate con società del Gruppo stesso. 
Il tema è stato poi ripreso nel vigente Protocollo di Autonomia AIFI, per la 
trattazione del quale si rinvia al par. 3.6. 
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Come già accennato in premessa al presente capitolo, le norme citate si 
limitano tuttavia ad identificare solo alcune tipiche forme di tali conflitti ed a 
indicare, in termini oltretutto piuttosto generici, i principi cui improntare la 
condotta (trasparenza, equo trattamento dei patrimoni gestiti, esclusione di oneri 
sovrabbondanti a carico degli stessi) e taluni presidi organizzativi, imponendo al 
tempo stesso alle SGR di vigilare su tali conflitti. 
Occorre ricordare che le Autorità di Vigilanza, in occasione della stesura 
congiunta del Regolamento di attuazione delle Direttiva MIFID, per gli aspetti 
anche relativi ala gestione della materia del conflitto di interesse, hanno dato 
attuazione ai nuovi principi anche con riferimento alle SGR, dettando anche per 
esse delle diverse regole di gestione del conflitto di interesse rispetto a quelle 
attualmente in vigore affrontate nel presente paragrafo (v. amplius par. 3.5). 
Si alloca, comunque,  principalmente sulla SGR il compito di individuare 
le fattispecie rilevanti di conflitto di interessi, di scegliere e porre in essere gli 
strumenti organizzativi volti a prevenirli e a gestirli, di applicare le regole 
specifiche di comportamento legate alla sussistenza di una ipotesi di conflitto di 
interessi. 
Ne derivano, nell’ottica dell’efficienza, due profili di possibile criticità: 
a) il primo relativo all’aumento del tasso di discrezionalità delle scelte delle 
imprese di investimento in ordine alla gestione del conflitto di interessi, 
discrezionalità che, nel peggiore degli scenari, implica l’aumento del 
rischio di scelte opportunistiche; 
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b) il secondo relativo alla difficoltà delle imprese di investimento, che pure 
vogliano adottare comportamenti virtuosi, di trovare nella 
regolamentazione indicazioni il più possibile precise sia in ordine 
all’individuazione delle fattispecie tipiche di conflitto di interessi, sia delle 
modalità della loro gestione. E’ impossibile, e forse anche vano, redigere il 
catalogo completo delle ipotesi di conflitto di interessi e 
conseguentemente gli strumenti della sua gestione; è vero però che nella 
gestione e ancor più nella centrale funzione di controllo interno dei 
comportamenti, la tipizzazione preventiva delle ipotesi di conflitto 
assicura quantomeno all’impresa di adeguar il proprio assetto 
organizzativo ad uno standard di base sufficientemente serio. E, può 
aggiungersi, aumento del tasso di prevedibilità degli esiti dei controlli 
successivi (vuoi dell’Autorità di vigilanza, vuoi dell’autorità giudiziaria) 
nella fase patologica.40  
In sintesi: la tipizzazione crea un’area sicura in cui gestori e controllori, 
interni ed esterni, possono muoversi, ed è proprio in questa ottica che si è mossa 
la normativa europea, definendo i criteri minimali in base ai quali gli intermediari 
devono individuare i tipi di conflitti di interesse (v. amplius par. 3.4). 
 
                                                 
40 Cfr.  G. PRESTI M. RESCIGNO, op. ult. cit. 
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3.4  I CONFLITTI DI INTERESSE NELLA MIFID 
È pertanto necessario passare in rassegna le novità introdotte dalla 
normativa comunitaria in materia di conflitto di interesse che, seppur la normativa 
primaria faccia riferimento in via generale ai soli servizi di investimento (e quindi 
alla gestione su base individuale), il Regolamento congiunto Banca d’Italia 
Consob ha invece esteso i  nuovi principi anche alla gestione collettiva del 
risparmio.41 
Il legislatore comunitario, preso atto che l’esercizio simultaneo di una 
pluralità di servizi ed attività di investimento da parte degli intermediari “ha 
aumentato le possibilità che vi siano conflitti tra queste diverse attività e gli 
interessi dei clienti”, ha richiamato l’attenzione degli operatori di settore  sulla 
necessità di “prevedere regole volte a garantire che tali conflitti non si 
ripercuotano negativamente sugli interessi dei loro clienti” (considerando n. 29 
della Direttiva MIFID 2004/39/CE). 
In quest’ottica quindi la Direttiva si propone in via principale di 
determinare regole volte ad assicurare che i conflitti di interessi non incidano 
negativamente sugli interessi dei clienti. 
Nel dettaglio, la Direttiva dedica al tema dei conflitti di interesse l’art. 13 
sui “Requisiti di organizzazione”, l’art. 18 sui “conflitti di interesse” e l’art. 19 
sulle “norme di comportamento da rispettare al momento della prestazione di 
servizi di investimento ai clienti”. 
                                                 
41 il regolamento congiunto Banca d’Italia Consob di attuazione dell’art. 6, comma 2 bis del TUF, 
pubblicato per le consultazioni in data 2 ottobre 2007, ha dato attuazione ai nuovi principi anche 
con riferimento alle SGR, dettando anche per esse delle diverse regole di gestione del conflitto di 
interesse rispetto a quelle attualmente in vigore (v. amplius par. 3.5) 
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Occorre innanzitutto evidenziare come la Direttiva muova nella direzione 
di imporre agli operatori di settore la definizione di procedure e di strutture 
organizzative adeguate alla prevenzione ed al contenimento dei conflitti di 
interesse al fine di evitare che, per ridurre i rischi di contestazione dopo la 
prestazione di un servizio di investimento, si assista ad una moltiplicazione delle 
segnalazioni di conflitto di interesse e delle connesse autorizzazioni ad operare. 
Passando ad esaminare in dettaglio le singole disposizioni sopra 
richiamate, l’art. 13 della Direttiva prescrive alle imprese di investimento di 
dotarsi di “disposizioni organizzative ed amministrative efficaci al fine di adottare 
tutte le misure ragionevoli destinate ad evitare che i conflitti di interesse incidano 
negativamente sugli interessi dei clienti”. 
Rispetto alla norma attuale del TUF si evidenzia innanzitutto una prima 
differenza fondamentale; nella normativa italiana viene fissato un generico 
obbligo per gli intermediari di “organizzarsi in modo tale da ridurre al minimo il 
rischio di conflitti di interesse”, senza fornire alcuna indicazione ulteriore agli 
intermediari circa, ad esempio, le modalità attraverso le quali è possibile il 
raggiungimento di tale obiettivo. 
La Direttiva, invece, includendo le misure di prevenzione dei conflitti di 
interesse tra i requisiti di organizzazione che ciascun intermediario deve 
possedere, sembrerebbe subordinare l’autorizzazione da parte dell’Autorità 
competente alla prestazione del servizio alla sussistenza di detti requisiti. 
L’operatore di settore deve quindi individuare ed applicare disposizioni di 
tipo organizzativo ed amministrativo che consentano in qualche modo di 
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realizzare misure idonee alla prevenzione dei conflitti di interesse, tenuto conto 
della peculiare struttura ed organizzazione interna, delle attività e dei servizi 
prestati, ecc. 
Ciò significa che non esistono misure standard identificabili a priori, bensì 
ciascuna impresa di investimento è chiamata ad individuare quelle misure che 
ragionevolmente reputa idonee all scopo di evitare che i conflitti di interesse, così 
come definiti nel successivo art. 18, incidano negativamente sugli interessi dei 
clienti. 
Altra novità è rappresentata dall’art. 18 sotto diversi profili. 
Innanzitutto il par. 2 dell’articolo in esame dispone che, qualora le misure 
organizzative o amministrative adottate dall’intermediario ai sensi dell’art. 13 non 
siano sufficienti per assicurare con ragionevole certezza che il rischio possa essere 
evitato, prima di agire l’intermediario è tenuto ad un obbligo di informativa (c.d. 
disclosure) circa la natura e le fonti del conflitto di interesse. 
Si introduce così un approccio innovativo in tema di gestione di conflitti di 
interesse ponendo fine alla controversia circa la possibilità di risolvere il problema 
dei conflitti ex ante attraverso l’adozione di misure organizzative ad hoc (c.d. 
chinese walls). 
Infatti, il principio in base al quale l’impresa di investimento ha l’obbligo 
di informare i clienti, prima di agire per loro conto, della natura generale e/o delle 
fonti del conflitto , qualora le misure organizzative e amministrative di cui 
l’impresa stessa si è dotata non risultano “sufficienti per assicurare, con 
ragionevole certezza, che il rischio di nuocere agli interessi dei clienti sia 
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evitato”, pare sancire ed al contempo circoscrivere con precisione l’obiettivo 
sotteso all’obbligo di disclosure dei conflitti di interesse.42 
Ad avviso del legislatore comunitario, gli intermediari sono tenuti a porre 
particolare attenzione al “rischio” di conflitto di interesse in relazione alle attività 
di ricerca e consulenza in materia di investimenti, negoziazione per conto proprio, 
gestione del portafoglio e prestazione di servizi finanziari alle imprese, ivi 
compresi la sottoscrizione e la vendita nel quadro di una offerta di titoli e i servizi 
di consulenza in materia di fusioni e di acquisizioni (considerando n. 26 della 
Direttiva MIFID 2006/73/CE). 
Non tutte le ipotesi di conflitto di interesse sono peraltro rilevanti ai fini 
delle Direttive MIFID. Innovando rispetto al previgente sistema normativo, il 
legislatore comunitario ha infatti introdotto il principio del c.d. “detrimental 
conflict of interest”, secondo cui è rilevante il conflitto di interesse in grado di 
arrecare un danno al cliente investitore.  
In tale ambito rilevano i conflitti di interesse che coinvolgono gli 
investitori e gli intermediari, inclusi i dirigenti, i dipendenti e gli agenti collegati o 
le persone direttamente o indirettamente connesse e i loro clienti, ovvero i conflitti 
di interesse tra due clienti che si configurano al momento della prestazione di 
qualunque servizio di investimento o accessorio o di una combinazione di tali 
servizi (art. 18, paragrafo 1, della Direttiva MIFID 2004/39/CE).  
                                                 
42 V. BONZANINI L., RAVASIO N., op.cit., pag. 130. 
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L’art. 21 della Direttiva MIFID 2006/73/CE fornisce poi un elenco 
meramente esemplificativo e non esaustivo delle fattispecie di conflitti di interesse 
“potenzialmente pregiudizievoli per i clienti”. 
L’approccio del legislatore comunitario non è infatti quello di imporre una 
rigida elencazione dei conflitti di interesse o dei criteri prestabiliti che le imprese 
di investimento devono utilizzare per identificare i conflitti ma piuttosto di fissare 
delle regole e dei principi minimali tesi ad identificare le situazioni che potrebbero 
rivelarsi più pericolose per i clienti. 
In quest’ottica l’art. 21 della Direttiva II elenca  una lista di conflitti di 
interesse potenzialmente pregiudizievoli per il cliente, in cui sono individuate le 
seguenti ipotesi: 
• è probabile che l’impresa o un soggetto collegato alla stessa 
realizzino un guadagno finanziario o evitino una perdita finanziaria, a 
spese del cliente;  
• l’impresa o un soggetto collegato alla stessa hanno nel risultato del 
servizio prestato al cliente o dell’operazione realizzata per conto di 
quest’ultimo un interesse distinto da quello del cliente;  
• l’impresa o un soggetto collegato alla stessa hanno un incentivo 
finanziario o di altra natura a privilegiare gli interessi di un altro cliente o 
gruppo di clienti rispetto a quelli del cliente interessato;  
• l’impresa o un soggetto collegato alla stessa svolgono la stessa 
attività del cliente;  
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• l’impresa o un soggetto collegato alla stessa ricevono o 
riceveranno da una persona diversa dal cliente un incentivo, in relazione 
con il servizio prestato al cliente, sotto forma di denaro,di beni o di servizi, 
diverso dalle commissioni o dalle competenze normalmente fatturate per 
tale servizio.  
Trattandosi di un elenco non tassativo e non esaustivo, non si esclude che 
la possibilità che l’intermediario identifichi altre tipologie di conflitti di interesse 
e/o altre misure di prevenzione dei medesimi.  
A tal proposito rilevano le situazioni nelle quali esiste un conflitto tra gli 
interessi dell’impresa o di taluni soggetti collegati all’impresa (i cd. soggetti 
rilevanti, ovvero gli amministratori, i dirigenti, gli agenti collegati, gli impiegati 
che partecipano alla prestazione dei servizi di investimento), o al gruppo 
dell’impresa e gli obblighi dell’impresa nei confronti dei clienti. 
Con riferimento ai cosiddetti soggetti rilevanti che siano coinvolti in 
attività che potrebbero generare conflitti di interesse o che abbiano accesso ad 
informazioni privilegiate ai sensi della Direttiva sugli abusi di mercato o ad 
informazioni confidenziali riguardanti i clienti od operazioni con i clienti, la 
Direttiva II prescrive agli intermediari di adottare e mantenere disposizioni 
adeguate finalizzate ad impedire che detti soggetti pongano in essere talune 
operazioni. 
Al riguardo ciascun intermediario deve: 
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a) assicurare che i soggetti rilevanti siano a conoscenza delle 
restrizioni sulle operazioni personali adottate dall’intermediario 
medesimo; 
b) essere informato tempestivamente di ogni operazione personale 
realizzata da un soggetto rilevante; 
c) registrare le operazioni personali segnalate o individuate, 
avendo cura di annotare le eventuali autorizzazioni o divieti 
connessi all’operazione conclusa. 
Accanto all’obbligo di approntare misure organizzative e amministrative 
atte alla prevenzione dei conflitti di interesse agli operatori di settore è inoltre 
richiesto di “elaborare, applicare e mantenere un ‘efficace politica di gestione dei 
conflitti di interesse”. 
Per politica di gestione dei conflitti di interesse si deve intendere 
un’attività strumentale finalizzata a supportare l’impresa di investimento qualora 
attraverso i mezzi di cui si è dotata per la prevenzione dei conflitti non è stato 
possibile neutralizzare tutti i potenziali conflitti e, conseguentemente, sussiste il 
rischio che si possano determinare effetti pregiudizievoli nei confronti degli 
investitori. 
In altri termini, una volta identificate le possibili fonti di conflitto di 
interesse tenuto conto della struttura dell’impresa d’investimento e del relativo 
gruppo di appartenenza e realizzati i necessari interventi organizzativi volti ad 
evitare i conflitti di interesse, all’impresa di investimento viene chiesto di 
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determinare le regole che applicherà appunto nella gestione dei conflitti che non è 
stato possibile “sterilizzare” ex ante. 
Ai sensi dell’art. 22 della Direttiva II, la politica di gestione dei conflitti di 
interesse deve risultare per iscritto, essere efficace ed essere adeguata alle 
dimensioni ed all’organizzazione dell’impresa nonché alla natura, alle dimensioni 
ed alla complessità della sua attività. 
Inoltre se l’operatore che realizza la politica di gestione appartiene ad un 
gruppo, la politica medesima deve tener conto anche delle potenziali situazioni di 
conflitto derivanti dalla struttura e dalle attività svolte dalle altre società del 
gruppo. 
Ai sensi dell’art. 22, paragrafo 2 della Direttiva II, la politica di gestione 
dei conflitti deve quanto meno contenere: 
1) l’identificazione – con riferimento ai servizi, alle attività di 
investimento ed ai servizi accessori prestati – delle circostanze 
che possono generare un conflitto di interesse idoneo a ledere 
gravemente gli interessi dei clienti; 
2) le procedure da seguire e le misure da adottare per gestire i 
conflitti individuati. 
Sono proprio le procedure di gestione dei conflitti di interesse che devono 
in via preliminare fare in modo che i c.d. soggetti rilevanti (come sopra definiti) 
siano messi in condizione di operare in modo indipendente. 
A tal uopo la Direttiva II prescrive un elenco non esaustivo di misure 
idonee a garantire il raggiungimento del livello di indipendenza sopra citato. 
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L’elenco prevede: 
a) l’adozione di procedure efficaci per impedire o per controllare lo scambio 
di informazioni tra i soggetti rilevanti impegnati in attività che comportino 
un rischio di conflitto di interesse; 
b) la vigilanza separata dei soggetti rilevanti le cui principali funzioni 
implichino l’esercizio di attività per conto dei clienti o la prestazione dei 
servizi ai clienti i cui interessi possano configgere o che siano diversi; 
c) l’eliminazione di ogni legame diretto tra la retribuzione dei soggetti 
rilevanti che esercitano prevalentemente un’attività e la retribuzione di 
altri soggetti rilevanti che esercitano un’altra attività nel caso in cui possa 
sorgere un conflitto di interesse in relazione a dette attività; 
d) misure volte ad impedire o a limitare l’esercizio da parte di una qualsiasi 
persona di un’influenza indebita sul modo in cui un soggetto rilevante 
esegue i servizi di investimento o accessori; 
e) misure volte ad impedire o a controllare la partecipazione simultanea o 
consecutiva di un soggetto rilevante a servizi di investimento o a servizi 
accessori distinti quando tale partecipazione possa nuocere alla correrla 
gestione dei conflitti di interesse. 
Agli operatori di settore è infine prescritto l’obbligo di tenere ed 
aggiornare regolarmente un registro dei servizi e delle attività che danno origine a 
conflitti di interesse pregiudizievoli per i clienti. 
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In tale registro devono essere riportati i servizi di investimento svolti in 
relazione ai quali sia sorto o possa sorgere un conflitto di interesse che rischia di 
ledere gravemente gli interessi di uno o più clienti. 
È importante sottolineare inoltre che il legislatore comunitario non ha 
previsto un’applicazione differenziata della disciplina dei conflitti di interesse in 
relazione alla natura dei soggetti con i quali si rapporta l’impresa di investimento 
(distinguendo tra clienti retail, professionali o qualificati); infatti, nonostante la 
Direttiva I abbia previsto differenti classi di clientela cui è possibile associare un 
diverso grado di protezione, l’adempimento alle disposizioni in materia di 
gestione dei conflitti di interesse configura un obbligo che grava su tutte le 
imprese di investimento indipendentemente quindi dallo status del cliente cui il 
servizio o l’attività sono diretti. 
Ciò significa in altri termini che tutte le imprese di investimento che 
prestano un servizio di investimento debbano osservare le disposizioni della 
Direttiva sui conflitti di interesse a prescindere dalla tipologia di clientela che ne 
utilizza i servizi e/o le attività offerti. 
Infine, contiguo al tema dei conflitti di interesse e delle regole di 
comportamento applicabili agli intermediari è il punto controverso degli incentivi 
(c.d. inducements), per tali intendendosi le retrocessioni di competenze, 
commissioni o prestazioni non monetarie percepite dagli intermediari. 
L’art. 26 della Direttiva MIFID 2006/73/CE prevede che gli intermediari 
non agiscono in modo onesto, equo e professionale per servire al meglio gli 
interessi dei clienti allorquando versano o percepiscono incentivi nell’ambito della 
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prestazione di un servizio di investimento o accessorio. Sono peraltro legittimi e 
possono essere pertanto versati o percepiti dagli intermediari: 
• le competenze, commissioni o prestazioni non monetarie pagati o forniti a 
o da un cliente o una persona per conto del cliente;   
• competenze, commissioni o prestazioni non monetarie pagati o forniti a o 
da un terzo o una persona che agisca per conto di un terzo, qualora siano 
soddisfatte le seguenti condizioni:  
1. l’esistenza, la natura e l’importo di competenze, commissioni o 
prestazioni, o, qualora l’importo non possa essere accertato, il 
metodo di calcolo di tale importo, devono essere comunicati 
chiaramente al cliente, in modo completo, accurato e 
comprensibile, prima della prestazione del servizio di investimento 
o accessorio in questione;   
2. il pagamento di competenze o commissioni o la concessione di 
prestazioni non monetarie deve essere volta ad accrescere la qualità 
del servizio fornito al cliente e non deve ostacolare l’adempimento 
da parte dell’impresa dell’obbligo di servire al meglio gli interessi 
del cliente;  
• competenze adeguate che rendano possibile la prestazione di servizi di 
investimento o siano necessarie a tal fine, come ad esempio i costi di 
custodia, le competenze di regolamento e cambio, i prelievi obbligatori o 
le competenze legali, e che, per loro natura, non possano entrare in 
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conflitto con il dovere dell’impresa di agire in modo onesto, equo e 
professionale per servire al meglio gli interessi dei suoi clienti.  
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3.5 IL NUOVO REGOLAMENTO CONGIUNTO BANCA D’ITALIA 
CONSOB SU MIFID: L’IMPATTO SULLE  SGR E SUL SERVIZIO DI 
GESTIONE COLLETTIVA DEL RISPARMIO    
Nel presente paragrafo sarà focalizzata l’attenzione sulle novità introdotte 
dal Regolamento congiunto in  materia di  conflitti di interessi nelle SGR, 
disciplinate nel Capo II della Parte 5 del Regolamento medesimo, in recepimento 
dei principi generali dettati della Direttiva MIFID ed analizzati nel paragrafo che 
precede.  
L’art. 37 della bozza del Regolamento cosi recita: “1. I conflitti di interessi 
che potrebbero sorgere tra le SGR o le SICAV e gli OICR ed i partecipanti agli 
stessi, tra i clienti di tali società e gli OICR o tra i diversi OICR gestiti sono: 
a) identificati; 
b) gestiti tramite efficaci misure organizzative in modo da evitare che il 
patrimonio degli OICR sia gravato da oneri altrimenti evitabili o scuso 
dalla percezione di utilità ad esso spettanti, o che, in ogni caso, tali conflitti 
rechino pregiudizio agli OICR gestiti ed ai partecipanti agli stessi; 
2. Quando le misure adottate ai sensi del comma 1, lettera b) non risultino 
sufficienti ad escludere il richio che il conflitto di interessi rechi pregiudizio agli 
OICR gestiti ed ai partecipanti agli stessi, tale circostanza deve essere sottoposta 
agli organi aziendali competenti ai fini dell’adozione delle deliberazioni 
necessarie per assicurare comunque l’equo trattamento degli OICR e dei 
partecipanti agli stessi.” 
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I principali generali che emergono dal presente articolo in materia di 
conflitti di interessi per il servizio di gestione collettiva del risparmio sono i 
medesimi recepiti per i servizi di investimento di cui all’art. 23 della Parte 3.  
A sua volta il citato articolo recepisce le disposizioni in materia di conflitti 
di interesse contenute nella Direttiva MIFID e nella Direttiva 2006/73/CE, 
esaminante nel par. 3.4 del presente Capitolo. 
Non viene tuttavia richiamato in sede di SGR l’istituto della 
comunicazione preventiva al cliente (c.d. disclosure) in quanto la gestione 
collettiva si caratterizza per una maggiore ampiezza del mandato gestorio 
conferito all’intermediario ed un conseguente minor potere di intervento 
dell’investitore nell’attività gestoria. 
L’art. 37 risulta peraltro essere in linea con il tenore dell’attuale art. 49 
comma 1 del Regolamento Consob 11522/1998 che consente agli intermediari 
gestori di “..effettuare operazioni in cui hanno direttamente o indirettamente un 
interesse in conflitto a condizione che sia comunque assicurato un equo 
trattamento degli OICR avuto anche riguardo agli oneri connessi alle operazioni 
da eseguire”, senza pertanto alcun obbligo di astensione. 
Il comma 2 dell’articolo in oggetto chiarisce, inoltre, che, laddove la 
policy di gestione dei conflitti non risulti sufficiente ad impedire un pregiudizio 
all’interesse degli OICR gestiti, l’equo trattamento (previsto sia dall’art. 40 
comma 1 del TUF che dall’art. 65 comma 1 del nuovo Regolamento Intermediari 
Consob e da intendersi come “fair treatment” ovverosia come “corretto 
trattamento” piuttosto che come “uguale trattamento”) vada comunque perseguito 
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richiedendo un nuovo pronunciamento degli organi aziendali competenti per 
l’adozione delle deliberazioni necessarie. 
A tal fine, tali organi dovranno adottare tutte le decisioni del caso 
predisponendo misure e procedure aggiuntive o alternative rispetto a quelle già 
adottate e risultate insufficienti. 
L’art. 38 rappresenta le situazioni di conflitto di interessi potenzialmente 
pregiudizievoli per gli OICR quelle che potrebbero dare origine ad un conflitto 
tra: 
a) gli interessi della società, anche derivanti da rapporti di gruppo e 
dalla prestazione congiunta di più servizi, di uno o più clienti ed 
i doveri della società nei confronti degli OICR; 
b) gli interessi di cue o più OICR in gestione. 
Lo stesso articolo, cosi come previsto dalla Direttova MIFID, rimette poi 
alle SGR la valutazione se la società medesima, un soggetto rilevante, una persona 
avente un legame di controllo diretto o indiretto con la società o uno o più cliente: 
a) possano realizzare un guadagno finanziario o evitare una perdita 
finanziaria, a spese dell’OICR; 
b) abbiano, nel risultato del servizio di gestione collettiva o 
dell’operazione disposta per conto dell’OICR, un interesse distinto da 
quello dell’OICR; 
c) abbiano un’utilità finanziaria o di altra natura a privilegiare gli 
interessi di clienti o di altri OICR rispetto a quelli dell’OICR 
interessato; 
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d) ricevano o possano ricevere, da soggetti diversi dagli investitori, 
incentivi in connessione alla prestazione del servizio di gestione 
collettiva, sotto forma di denaro, beni o servizi, diversi e ulteriori 
rispetto ai compensi normalmente percepiti per il servizio. 
Nell’articolo 39 sono invece recepite le disposizioni in materia di politica 
di gestione dei conflitti di interesse contenute nell’art. 22 della Direttiva 
2006/73/CE, esaminate nel precedente  paragrafo. 
In particolare le SGR devono identificare e gestire i conflitti di interessi 
potenzialmente pregiudizievoli agli OICR nell’ambito di una politica di gestione 
delle situazioni di conflitto. 
Il Regolamento prevede altresì che le SGR debbano adottare, formalizzare, 
applicare e mantenere una politica di gestione dei conflitti di interessi efficace e 
adeguata alle dimensioni ed all’organizzazione della società nonché alla tipologia, 
alle dimensioni ed alla complessità del servizio di gestione prestato. 
Tale policy deve altresì tener conto anche delle circostanze, di cui le SGR 
sono o dovrebbero essere a conoscenza, connesse con la struttura e le attività dei 
soggetti appartenenti al proprio gruppo e dovrà da un lato consentire di 
individuare le circostanze che generano o potrebbero generare un conflitto di 
interessi tale da ledere in modo significativo gli interessi di uno o più OICR e, 
dall’altro, definire le procedure da seguire e le misure da adottare per gestire tali 
conflitti. 
Le suddette procedure richiamate dalle Autorità di Vigilanza  hanno lo 
scopo appunto di garantire che i “soggetti rilevanti” impegnati in diverse attività 
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che implicano un conflitto di interessi, svolgano tali attività con un grado di 
indipendenza adeguato alle dimensioni ed alle attività della società e del gurppo 
cui essa appartiene e all’entità del rischio che gli interessi dell’OICR siano 
danneggiati. 
Proprio al fine di garantire detto grado di indipendenza, il Regolamento, in 
linea con quanto prescritto dal legislatore comunitario, prescrive alle SGR di 
adottare misure e procedure volte a: 
a) impedire o controllare lo scambio di informazioni tra i soggetti rilevanti 
coinvolti in attività che comportino un rischio di conflitto di interessi, 
quando lo scambio di tali informazioni possa ledere gli interessi di uno o 
più OICR; 
b) assicurare la vigilanza separata dei soggetti rilevanti le cui principali 
funzioni implicano lo svolgimento di attività o la prestazione di servizi per 
conto di OICR da cui possono originare situazioni di potenziale conflitto di 
interessi con OICR, o che siano portatori, a titolo personale o do terzi, 
inclusa la società, di interessi in conflitto con gli OICR; 
c) eliminare ogni connessione diretta tra le retribuzioni o i ricavi dei soggetti 
rilevanti che esercitano prevalentemente attività da cui possano originare 
situazioni di conflitto di interessi; 
d) impedire o limitare l’esercizio di un’influenza indebita sul modo in cui un 
soggetti rilevante svolge il servizio di gestione collettiva; 
e) impedire o controllare la partecipazioni di un soggetto rilevante al servizio 
di gestione collettiva e agli altri servizi o attività svolti dalla società, quando 
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tale partecipazione possa nuocere alla corretta gestione dei conflitti di 
interessi. 
Il Regolamento impone inoltre alle SGR di fornire agli investitori una 
descrizione, eventualmente anche in forma sintetica, della politica di gestione 
delle situazioni di conflitto di interessi adottata a norma dell’art. 39. 
Infine l’art. 40 prevede per le SGR l’obbligo di istituire e aggiornare 
periodicamente un registro nel quale riportare le situazioni per le quali sia sorto, o 
possa sorgere, un conflitto potenzialmente idoneo a ledere in modo significativo 
gli interessi degli OICR gestiti. 
In conclusione, le disposizioni citate non prescrivono meccanismi 
organizzativi od amministrativi ritenuti adeguati per la gestione delle varie 
situazioni di conflitto di interessi, né la modalità secondo le quali i conflitti di 
interesse devono essere resi pubblici, nel caso ciò sia necessario.  
Le disposizioni prevedono tuttavia l’adozione da parte degli operatori di 
misure di esecuzione dettagliate che forniscano orientamenti su questi punti. 
Qualora l’operatore abbia tentato di gestire i conflitti di interessi 
predisponendo meccanismi organizzativi senza però riuscire ad acquisire la 
ragionevole certezza che questi conflitti non presentino più alcun pregiudizio 
potenziale per gli interessi degli OICR e dei partecipanti agli stessi, tale 
circostanza deve essere sottoposta agli organi aziendali competenti ai fini 
dell’adozione delle deliberazioni necessarie per assicurare comunque l’equo 
trattamento degli stessi. 
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Pertanto la disciplina non impone divieti alla prestazione del servizio, anche 
se si tratta di ipotesi di conflitto insanabili. 
Confrontando la nuova disciplina introdotta per effetto della MIFID con la 
previgente disciplina, si possono formulare le seguenti osservazioni: 
- rimane sostanzialmente immutato l’obbligo delle SGR di dotarsi 
di misure organizzative interne tali evitare l’emergere di conflitti 
e, soprattutto, che questi possano arrecare un danno agli 
investitori; 
- completamente innovativo è, invece, l’obbligo di identificazione 
di conflitti, che si traduce in un monitoraggio costante delle 
diverse attività svolte dalle SGR sotto il profilo dell’emergere di 
eventuali conflitti con gli OICR ed i partecipanti agli stessi, quale 
necessario presupposto di ogni successivo interventi per la loro 
gestione. 
Ciascuna SGR è tenuta a definire ora una politica di gestione dei conflitti 
di interesse che sia efficace e finalizzata a raggiungere gli obiettivi predefiniti dal 
legislatore (sia comunitario che nazionale). 
Il precetto normativo del legislatore cambia: non più “Evitate l’emergere 
dei conflitti di interessi” bensì “dotatevi di una politica di regole di organizzazione 
idonee ad identificare i conflitti ed a gestirli affinché la SGR possa rispettare le 
altre regole di condotta”. 
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La normativa è ovviamente ancora in fase di approfondimento; il bilancio 
di attuazione della stessa lo si potrà fare solo a seguito dell’approccio che avranno 
le Autorità di Vigilanza in fase ispettiva. 
Ciò che comunque già ora rileva è innanzitutto il crescere d’importanza 
dell’autoregolamentazione da parte degli stessi intermediari, nonché il fatto che 
tale disciplina va comunque ad affiancare il set di norme previste in tema di regole 
di condotta; se, infatti, nonostante il rispetto della politica di gestione dei conflitti 
di interessi adottata dall’intermediario, si è compiuto un’operazione senza aver 
perseguito al meglio l’interesse degli investitori, la SGR resta comunque esposta 
al rischio di un reclamo/causa da parte degli investitori medesimi. 
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3.6 IL RUOLO DELLE ASSOCIAZIONI DI CATEGORIA 
Il complesso normativo e regolamentare  alloca principalmente sulla SGR 
il compito di individuare le fattispecie rilevanti di conflitto di interessi, di 
scegliere e porre in essere gli strumenti organizzativi volti a prevenirli e a gestirli, 
di applicare le regole specifiche di comportamento legate alla sussistenza di una 
ipotesi di conflitto di interessi, limitandosi ad identificare solo alcune forme 
tipiche di conflitti ed indicando, in termini peraltro generici, i principi cui 
improntare la condotta e taluni presidi organizzativi ed imponendo al contempo 
agli intermediari medesimi di vigilare su tali conflitti. 
Al riguardo assume quindi rilevanza l’autoregolamentazione, fronte che ha 
visto impegnate negli ultimi anni, sia le singole SGR con l’adozione di procedure 
organizzative interne atte a prevenire e vigilare sui conflitti di interesse, sia le 
associazioni di categoria. 
Grande è l’importanza attribuita all’autoregolamentazione anche da parte 
degli stessi operatori, consapevoli che l’imposizione dall’alto di standard di 
comportamento obbligatori, piuttosto che su base volontaria, se da un lato può 
conferire maggiore certezza su detti standard, dall’altro potrebbe porre il rischio 
di una loro applicazione formale ed in definitiva anche poco consapevole, nonché 
di comportamenti elusivi. 
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3.6.1 IL PROTOCOLLO DI AUTONOMIA DI ASSOGESTIONI 
 Partendo dall’assunto che una delle condizioni fondamentali affinché la 
gestione del risparmio si svolga nell'ottica di massimizzazione dell'interesse del 
cliente sia data dall'indipendenza dell'attività di investimento della SGR,  
l’”Associazione Italiana del Risparmio Gestito” detta anche “Assogestioni”43 ha 
promosso tra le Società di Gestione del Risparmio associate un codice di 
comportamento improntato alla diligenza, alla correttezza ed alla trasparenza nello 
svolgimento del servizio di gestione. Tali indicazioni di best practice superano i 
già rigidi standard posti dalla normativa del settore. 
 In particolare, il Protocollo di Autonomia per le SGR, facendo riferimento, 
tra l’altro, al rapporto redatto nel maggio 2000 dal Comitato Tecnico della 
International Organization of Securities Commissions (IOSCO), dedicato ai 
“Conflict of Interests of CIS Operators”, detta una serie di regole di condotta e di 
struttura il cui obiettivo è quello di ridurre il rischio che si presentino situazioni di 
conflitto. 
 È stato pubblicato per la prima volta nel 2001 e poi aggiornato nel marzo 
2004 per recepire i mutamenti avvenuti nell’industria ed in particolare per 
includere la gestione dei fondi chiusi. 
                                                 
43 L’Assogestioni è una associazione volontaria senza scopo di lucro costituita fra le società e gli 
enti che svolgono sotto qualunque forma attività di gestione del risparmio,anche previdenziale per 
promuovere, a sostegno dello sviluppo dell’economia e del mercato finanziario e nella difesa degli 
interessi dei risparmiatori, condizioni normative e di mercato che possano favorire la diffusione e 
la tutela in Italia delle diverse forme di gestione del risparmio, anche previdenziale, e la crescita 
della relativa cultura. 
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 Il Protocollo pone al centro dell’attenzione il tema dell’autonomia 
decisionale della SGR rispetto ai gruppi bancari di appartenenza cercando di 
andare oltre il mero confronto teorico per indicare alle SGR delle concrete linee di 
comportamento. 
 Il principio posto a fondamento del Protocollo è infatti quello della tutela 
del risparmio e della necessaria trasparenza nell’offerta dei prodotti come 
condizione essenziale allo sviluppo di un mercato sano e vitale; ciò si basa sulla 
convinzione che l’investitore decide di investire i affidando i propri risparmi a 
professionisti che agiscano esclusivamente nell’interesse del proprio cliente. 
 Queste condizioni devono essere garantite in primo luogo dalle norme 
primarie e secondarie nonché dall’azione delle Autorità di Vigilanza. Tuttavia, 
laddove la norma non interviene un ruolo primario è assunto 
dall’autoregolamentazione. 
 Di qui la necessità avvertita dall’Associazione di stabilire un modello di 
best practice, finalizzato alla tutela sostanziale dell’investitore e all’attuazione 
effettiva del dato normativo. 
 Al riguardo, uno degli obiettivi dell’Associazione è appunto prevenire i 
conflitti di interessi nelle concrete scelte di portafoglio, originati, innanzitutto, dal 
cumulo in capo al medesimo soggetto di responsabilità attinenti sia alla gestione 
sia alla prestazione di servizi di investimento dei quali il gestore debba servirsi, 
nonché dall’assenza nella compagine di CdA di consiglieri indipendenti. 
L’esclusione del cumulo di responsabilità operative si estende anche ai 
servizi “accessori” connessi all’emissione o al collocamento di strumenti 
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finanziari, ivi compresa l’organizzazione e la costituzione di consorzi di garanzia 
e collocamento, in analogia con la previsione che mira a contrastare scambi di 
informazioni tra la SGR e altri intermediari del gruppo (v. art. 56, comma 4, 
Regolamento Consob n. 11522/98). 
Inoltre, si considera anche il cumulo delle funzioni gestorie con quelle di 
amministrazione nelle società emittenti, riprendendo una previsione già presente 
nel Codice Deontologico ed estendendola dalle sole azioni a tutti i titoli emessi. 
 Nella prospettiva della modifica del Codice Deontologico, si potrebbe 
peraltro limitare tale previsione agli amministratori esecutivi, nell’accezione 
accolta dal Codice di Autodisciplina redatto dal Comitato per la Corporate 
Governance delle Società Quotate - c.d. “Codice Preda” (vale a dire: 
amministratori titolari di deleghe o di funzioni direttive). 
Non si è invece fatto riferimento alle funzioni relative alla banca 
depositaria, atteso che il cumulo di funzioni è direttamente disciplinato dal 
provvedimento Banca d’Italia 14 aprile 2005, Titolo V, Cap. VII, Sez. II, 
paragrafo 2, rubricato “requisiti di autonomia”, che esclude la coincidenza 
soggettiva tra presidente del c.d.a., amministratore delegato, direttore generale o 
membri del comitato di gestione della SGR da un lato e presidente del c.d.a., 
amministratore delegato, direttore generale della banca ovvero dirigente 
responsabile delle strutture organizzative di questa che svolgono funzioni di banca 
depositaria.  
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Per quanto concerne la presenza dei consiglieri indipendenti 44, l’espressa 
previsione della figura dell’amministratore indipendente, oltre a recepire una 
prassi già seguita in diverse Società di gestione, risponde a criteri di best practices 
largamente diffusi all’estero.  
Un primo riconoscimento di tale figura anche nel nostro Paese si è  avuto 
con il Codice di Autodisciplina delle società quotate.  
La presenza nel consiglio di soggetti indipendenti si spiega in un’ottica di 
controllo e di prevenzione dei conflitti di interessi, ma anche in chiave di “serietà” 
dell’organizzazione interna dell’intermediario: si tratta di un segnale dato 
all’esterno, al quale gli investitori, soprattutto esteri, attribuiscono particolare 
                                                 
44 Il Protocollo di Autonomia, in materia di consiglieri indipendenti, recita:  
“1. La SGR assicura la presenza, nel proprio consiglio di amministrazione, di un numero 
sufficiente di consiglieri indipendenti. Si considera indipendente il consigliere non munito di 
deleghe operative nella Società, il quale contemporaneamente: 
a) non intrattiene significativi rapporti di affari o professionali, né ha o ha avuto un rapporto di 
lavoro subordinato con la SGR, con società controllanti o con società da questa controllate, a 
questa collegate o sottoposte a comune controllo, né con i consiglieri muniti di deleghe; 
b) non fa parte del nucleo familiare di altri componenti del consiglio di amministrazione, 
dell’azionista o di uno degli azionisti del gruppo di controllo, dovendosi intendere per nucleo 
familiare quello costituito dal coniuge non separato legalmente, dai parenti ed affini entro il quarto 
grado; 
c) non è titolare, direttamente o indirettamente, di partecipazioni superiori al 5% del capitale con 
diritto di voto della SGR, né aderisce a patti parasociali aventi ad oggetto o per effetto l’esercizio 
del controllo sulla SGR; 
d) risponde a requisiti di competenza e autorevolezza non inferiori a quelli stabiliti dal consiglio di 
amministrazione.  
2. I consiglieri indipendenti sottoscrivono annualmente una dichiarazione relativa al permanere 
delle specifiche condizioni indicate al comma precedente, e comunque si impegnano a 
comunicarne immediatamente il venir meno. È opportuno che ciascun consigliere indipendente 
investa personalmente un ammontare non simbolico in fondi comuni gestiti dalla SGR, alle 
condizioni mediamente applicate alla clientela. 
3. La SGR indica, nel documento sui soggetti che partecipano all’operazione di sollecitazione, 
generalità, numero e attribuzioni dei consiglieri indipendenti, in modo distinto rispetto agli altri 
componenti del consiglio di amministrazione. 
4. È auspicato che i consiglieri indipendenti per almeno due anni dalla cessazione della carica non 
possano intrattenere significativi rapporti di affari o professionali, né avere un rapporto di lavoro 
subordinato, con la SGR, con società controllanti o con società da questa controllate, a questa 
collegate o sottoposte a comune controllo, né con i consiglieri muniti di deleghe. 
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rilievo e che può tradursi per il gestore in un incremento di fiducia del mercato 
nell’affidabilità del servizio prestato. 
Peraltro, l’efficacia di una soluzione diretta ad assicurare la presenza di 
amministratori indipendenti nei consigli non risiede nella soluzione in sé, bensì è 
strettamente correlata in primo luogo al rigore con cui vengono tracciati i caratteri 
della loro indipendenza.  
Al riguardo, rispetto alla definizione offerta dal “Codice Preda”, la 
disposizione  in commento si differenzia sotto due profili: da un lato, per il 
riferimento al nucleo familiare degli amministratori esecutivi, similmente alla 
indicazione accolta per i sindaci di società quotate dall’art. 148 (comma 3,lettera c 
T.U.F.), dall’altro lato, per la quantificazione al 5% della soglia partecipativa al 
capitale della SGR oltre la quale viene meno il requisito dell’indipendenza; soglia 
che coincide con quella rilevante per l’ordinamento di settore ai fini dei requisiti 
di onorabilità e che dunque attribuisce rilevanza alla persona del partecipante al 
capitale. 
Altro elemento da cui dipende l’efficacia della soluzione proposta consiste 
nel livello di autorevolezza, professionalità e competenza degli amministratori 
indipendenti, ciò che sicuramente impone costi aggiuntivi per la SGR. In 
considerazione di ciò, la concreta determinazione del numero sufficiente di 
amministratori indipendenti è rimessa alla singola società, che dovrà cercare un 
equilibrio tra i costi e i benefici connessi a tale soluzione.  
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Il DM n. 468/1998, ancora in vigore, pone determinati requisiti di 
professionalità (oltre che di onorabilità) per tutti i consiglieri di amministrazione 
della SGR, in quanto tali.  
Si richiede quindi al c.d.a. di individuare requisiti che si aggiungono a 
quelli normativamente previsti o li specificano, in ragione della particolare 
competenza e autorevolezza che si intende collegare alla figura 
dell’amministratore  indipendente. 
All’uopo occorre ricordare che, nelle more da parte del Ministro 
dell’Economia e delle Finanze dei regolamenti concernenti i requisiti degli 
esponenti aziendali ex art. 13 del TUF, l’orientamento degli organismi di 
vigilanza è quello secondo il quale i requisiti di indipendenza previsti dal codice 
civile si applicano solo agli esponenti aziendali per i quali sono richiesti dal 
medesimo codice45. 
Per quanto concerne poi le attribuzioni da porre a carico degli 
Amministratori indipendenti, il Protocollo individua tutta una serie di compiti (tra 
cui individuare al fine di sottoporle all’esame del consiglio di amministrazione, 
situazioni di potenziale conflitto con l’interesse dei partecipanti esprimendo il loro 
motivato parere in occasione delle deliberazioni del consiglio in potenziale o 
attuale conflitto con l’interesse dei partecipanti;  esprimere un parere 
sull’adeguatezza del contenuto e sulla rispondenza  all’interesse dei clienti delle 
convenzioni aventi significativa incidenza sui patrimoni gestiti, nonché sulle 
                                                 
45 Rispettivamente: 1) art. 2399 del cc, per i componenti del collegio sindacale, nel modello 
tradizionale; 2) art. 2409 duodecies del c.c per i componenti del consiglio di sorveglianza, nel 
modello dualistico; 3) art. 2409 septiesdecies del c.c. per un terzo dei componenti del consiglio di 
amministrazione, nel modello monistico. 
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questioni loro sottoposte da almeno due componenti del consiglio di 
amministrazione, etc.), il cui obiettivo è quello di conferire concretezza ed 
obiettività al comportamento richiesto alla SGR dalla normativa, consistente 
appunto nel vigilare per l’individuazione dei conflitti di interessi (cfr. artt. 27, 45 e 
49 dell’attuale regolamento  Consob 11522/98).  
Altra disposizione di grande importanza in materia di prevenzione di 
conflitti di interesse è quella che attiene ai limiti che ogni SGR c.d captive 
dovrebbe prevedere ogni qualvolta procede all’acquisto e/o vendita per conto dei 
patrimoni gestiti, di strumenti finanziari emessi o collocati da società del gruppo. 
I suddetti limiti sono differenziati in relazione: 
a) alle caratteristiche dello strumento finanziario; 
b) alle caratteristiche dell’emittente; 
c) alla posizione della società del gruppo nell’ambito del consorzio di 
collocamento. 
Nella nota di commento, Assogestioni sottolinea lo scopo della norma, 
volta appunto a  formalizzare e rendere obiettiva l’adozione di limiti agli 
investimenti, con riferimento ai rapporti di gruppo, ulteriori e più stringenti di 
quelli posti dalla normativa (v. par. n. 3.2 del presente capitolo) . 
La previsione posta al comma 5 dà la possibilità alla SGR di prevedere una 
deliberazione del proprio consiglio di amministrazione - adottata previo parere 
degli amministratori indipendenti - la quale individui i limiti generali per le 
transazioni che, pure se a rischio di conflitto d’interessi, non vengono portate, a 
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causa dell’esiguità del loro valore, all’attenzione del consiglio di amministrazione, 
restando rimesse alla discrezionalità del gestore o dell’amministrazione ordinaria.  
La finalità di tale norma è quella di contemperare le normali esigenze di 
speditezza dell’attività amministrativa e l’esigenza di non lasciare del tutto 
sguarnito un profilo, anche se residuale, potenzialmente da regolamentare per 
quanto concerne la disciplina del conflitto d’interessi. 
 In materia di servizi e convenzioni riguardanti gli OICR, il Protocollo 
dispone le seguenti linee di indirizzo: 
1. Il consiglio di amministrazione della SGR adotta, sentito il parere dei 
consiglieri indipendenti, una delibera nella quale individua i criteri 
generali per la scelta delle controparti e per la ripartizione degli incarichi 
tra le stesse per la prestazione di servizi in favore degli Oicr gestiti. 
2. I consiglieri indipendenti curano di verificare che gli Oicr gestiti non 
risultino gravati da oneri altrimenti evitabili o esclusi dalla percezione di 
utilità agli stessi spettanti. 
3. I consiglieri indipendenti esprimono altresì il proprio parere sul contenuto 
delle convenzioni tra SGR promotrice e gestore, per i contratti che 
presentino profili riguardanti il rispetto delle disposizioni in materia di 
conflitto di interessi. 
4. Le convenzioni con società del gruppo della SGR devono essere approvate 
dal consiglio di amministrazione, sentito il parere dei consiglieri 
indipendenti. 
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Con tale disposizione si vuole favorire e rendere obiettivo il rispetto della 
norma che impone alle SGR di individuare i casi in cui le condizioni contrattuali 
convenute con i soggetti che prestano servizio a favore di dette società 
confliggono con gli interessi degli Oicr gestiti e assicurare che il patrimonio degli 
Oicr non sia gravato da oneri altrimenti  evitabili, tenuto anche conto che 
dovranno essere illustrate agli investitori  nel prospetto informativo le fonti di 
reddito o le altre utilità percepite a fronte della prestazione del servizio di gestione 
collettiva dalla SGR non direttamente derivanti dagli Oicr a titolo di commissioni 
gestionali.46 
 Inoltre, sottolineare il monitoraggio sui rapporti con le società del gruppo 
che forniscono servizi a favore dell’Oicr, consente di rinforzare il controllo dei 
conflitti di interesse da “polifunzionalità di gruppo”. In questo spirito si colloca 
anche la “riserva di collegialità” per le decisioni inerenti a rapporti infragruppo, 
che si ispira ad una raccomandazione del Comitato per la corporate governance 
delle società quotate. 
Infine, tenuto conto della norma che impone alle SGR di esercitare 
nell’interesse dei partecipanti i diritti di voto inerenti agli strumenti finanziari di 
pertinenza dei fondi gestiti (art. 40, comma 2, TUF), si prevedono una serie di 
limiti all’esercizio del diritto di voto sempre in merito ai diritti inerenti  alle azioni 
di pertinenza dei fondi gestiti emesse dalle società direttamente o indirettamente 
controllanti. 
                                                 
46 v. art. 49, comma 2, delibera Consob 11522/98. V. anche delibera Consob 11971/99, 
schema 8, punto 7, secondo periodo, del documento sui soggetti che partecipano all’operazione. 
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3.6.2 IL PROTOCOLLO DI AUTONOMIA AIFI 
L’AIFI, Associazione Italiana del Private Equity e Venture Capital, si 
rivolge alle SGR che, in via esclusiva o tra gli altri servizi prestati, nel rispetto del 
principio di attività ad esse riservate ai sensi dell’articolo 33 del decreto 
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, gestiscono fondi comuni di investimento 
mobiliare chiusi di private equity, allo scopo di fornire linee guida di 
comportamento utili a disciplinare la prestazione di tale servizio. 
Proprio al tal fine, l’Associazione ha redatto un codice di comportamento  
esortando le SGR  associate a recepirlo all’interno delle rispettive strutture 
organizzative, apportando anche in considerazione di altri servizi o attività 
prestati, ogni eventuale integrazione utile, nel rispetto della vigente normativa e 
dei principi contenuti nel Codice medesimo  e a disciplinare il complesso 
svolgersi di tutte le proprie attività nei confronti della clientela. 
Il Codice rappresenta, infatti, un modello standard di riferimento, adottato 
dall’Associazione di categoria, contenente le indicazioni minime che le SGR 
devono già fornire all’interno del Codice Interno di Comportamento, adottato ai 
sensi dell’art. 58 del Regolamento Consob n. 11522/1998 e successive 
modificazioni. 
In particolare, la Sezione IV prevede disposizioni generali, applicabili a 
tutte le SGR, e disposizioni specifiche, volte ad introdurre meccanismi di tutela e 
garanzia sull’operato delle SGR, che si intensificano all’aumentare del 
coinvolgimento del pubblico risparmio. 
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A tal riguardo rilevano le SGR captive, rispetto alle quali  l’appartenenza 
ad un gruppo bancario può infatti vincolare maggiormente l’operato della SGR in 
materia di operazioni intra-gruppo (ad esempio nelle operazioni che coinvolgono 
la SGR sul fronte dell’equity e la banca proprietaria sul fronte del debito).  
In una situazione come quella portata ad esempio, il tema del conflitto di 
interessi deve infatti essere maggiormente regolamentato. 
Nel diverso caso di SGR indipendenti, invece, la proprietà e quindi il 
“controllo” sono nelle mani di professionisti del settore che non hanno alcun 
legame con altre istituzioni finanziarie, e quindi si presume che siano i principi 
dettati dalla competizione e, quindi, il mercato, a regolare lo svolgimento 
dell’attività. 
Una seconda distinzione adottata al Codice è basata sulla provenienza 
della raccolta, intesa come reperimento delle risorse finanziarie, per l’attività di 
investimento.  
A tal fine sono dettate regole specifiche per i fondi cosiddetti retail, creati 
con l’apporto di risorse provenienti dall’insieme indistinto dei risparmiatori, e per 
i fondi riservati unicamente ad investitori qualificati. 
Ciò permette di individuare obblighi di trasparenza più stringenti per le 
SGR di fondi retail, dettati dalla esigenza di garantire una informativa chiara ed 
esaustiva nei confronti del pubblico dei risparmiatori. 
Le SGR captive che gestiscono fondi retail sono poi tenute ad osservare 
congiuntamente le disposizioni della medesima Sezione previste all’art. 3 
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“Disposizioni applicabili alle SGR indipendenti che gestiscono fondi retail” e 
all’art. 4 “Disposizioni applicabili alle SGR captive”. 
Le regole del Codice sono volte ad assicurare che la SGR operi 
nell’esclusivo interesse degli Investitori, salvaguardandone, in ogni caso, i diritti. 
La SGR, in generale, si impegna a svolgere la propria attività sulla base 
dei comuni principi etici di: 
- onestà, trasparenza e correttezza; 
- indipendenza; 
- obiettività; 
- legalità; 
- professionalità; 
- riservatezza 
In particolare, la SGR deve impegnare: 
a) a svolgere la propria attività in modo professionalmente corretto, 
astenendosi da qualunque comportamento contrario o non conforme alla 
legge o che comunque possa pregiudicare l’immagine dell’attività di 
investimento nel capitale di rischio in genere; 
b)  a non divulgare a terzi le informazioni di carattere confidenziale acquisite 
nell’esercizio della propria attività, salvo e nei limiti in cui ne riceva 
espressa autorizzazione, ovvero, nei casi in cui la legge così prevede, a dare 
pronta informativa al mercato di informazioni di carattere confidenziale o 
riservato; 
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c)  ad avere nei confronti di coloro che affidano le risorse finanziarie alla sua 
gestione un comportamento leale, vigilando sull’eventuale presenza di 
conflitti di interesse e operando con l’unico fine di massimizzare il ritorno 
per gli Investitori; 
d) a fornire regolarmente alla propria clientela informazioni chiare, complete 
ed aggiornate; 
e) ad adottare una struttura organizzativa interna idonea a prevenire condotte 
non corrette e/o non professionali e/o contrarie o non conformi alla legge; 
f) a rispettare il Codice e farlo rispettare ai Destinatari sopra elencati ed 
eventuali altri soggetti di volta in volta richiamati da specifiche disposizioni 
del Codice. 
Entrando poi nel vivo della disciplina dei confitti di interesse, il codice AIFI 
detta una serie di principi e regole volte ad indirizzare lo svolgimento dell’ attività 
di gestione delle SGR all’esclusivo interesse degli investitori. 
In particolare il Codice raccomanda alle  SGR “di adottare regole e 
procedure che consentono di individuare preventivamente e di gestire con 
correttezza e trasparenza eventuali conflitti di interesse, anche al fine di impedire 
il verificarsi di condotte o situazioni non corrette, non professionali e/o contrarie 
o non conformi alla legge e di consentire una pronta reazione all’insorgere di tali 
situazioni.”  
A tale scopo invita le SGR a dotarsi di risorse di personale, organizzazione 
e strutture idonee ad assicurare l’efficiente gestione dei fondi ed a introdurre 
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procedure, con particolare riferimento a quelle di natura contabile, idonee allo 
svolgimento di una gestione efficiente e autonoma. 
Sollecita altresì le SGR ad introdurre, ove ritenuto necessario od 
opportuno, meccanismi di remunerazione del gestore improntati al principio della 
partecipazione ai profitti delle attività di investimento e basati sulla redditività dei 
Fondi, al fine di massimizzare il rendimento per gli Investitori. 
A tutti i destinatari del Codice che, nell’esercizio delle attività di gestione, 
hanno, in relazione a determinate scelte di investimento, un interesse personale, in 
potenziale conflitto con l’interesse degli Investitori e/o dei patrimoni dei Fondi 
gestiti, è richiesto di darne comunicazione ai Responsabili della SGR. 
Come sopra accennato, il codice, in maniera innovativa rispetto altre 
esperienze di autoregolamentazione in materia di attività di gestione di SGR, 
introduce disposizioni sulla prevenzione dei conflitti di interesse parzialmente 
diversamente a seconda che si tratti di SGR indipendenti o SGR c.d. captive. 
L’art. 2 infatti, in materia di SGR indipendenti, una volta individuato il 
nodo del conflitto, insito soprattutto nella fattispecie in cui  la SGR gestisca più 
Fondi comuni di investimento, prevede: 
- In caso di co-investimento tra fondi gestiti dalla stessa SGR, l’impegno di 
quest’ultima a definire norme procedurali interne al fine di gestire e 
monitorare i potenziali conflitti di interesse fra i patrimoni dei diversi fondi 
gestiti e a dare indicazioni in merito alle ipotesi in cui un fondo potrà acquisire 
partecipazioni in una società già partecipata da un altro fondo chiuso gestito 
dalla stessa SGR. 
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- L’impegno della SGR a disciplinare le ipotesi in cui un Fondo gestitodalla 
SGR possa investire in quote di partecipazione di altri Fondi dalla stessa 
gestiti, prevedendo, se del caso, limiti di investimento prudenziale adeguati 
tenuto conto, oltrechè del profilo di rischio-rendimento associato al singolo 
Fondo di investimento, di eventuali altri servizi prestati dalla stessa SGR e 
della struttura organizzativa interna di cui è dotata. 
- Nel caso in cui un Fondo effettui un investimento iniziale in una società 
congiuntamente ad altri Fondi gestiti dalla SGR o da società del gruppo, 
l’investimento dovrà essere effettuato a condizioni equivalenti sia in relazione 
all’entry che all’exit (che dovrebbero essere, in principio, contestuali) tenendo 
conto delle specifiche caratteristiche di ciascun Fondo quali, a titolo 
esemplificativo, la durata e i limiti agli investimenti. 
La parte più innovativa del codice tuttavia, è concentrata nel titolo 
dedicato alla prevenzione e gestione delle situazioni di potenziale conflitto di 
interesse nelle SGR captive. 
È ormai noto, infatti, che uno dei nodo più “stringenti” dei conflitti di 
interesse è quello relativo al rapporto tra banche e SGR, quando le prime 
controllano le seconde. 
In relazione a ciò, uno dei problemi più delicati è proprio la separazione 
dei ruoli tra chi nelle SGR è chiamato a gestire il risparmio e chi nelle banche 
deve rendere conto ai propri azionisti. 
 175
 Ecco che quindi il Codice richiede alle SGR captive di assicurare la 
presenza, nel proprio Consiglio di Amministrazione, ovvero nel proprio Consiglio 
di Sorveglianza, di un numero sufficiente di consiglieri indipendenti. 
  Al riguardo definisce indipendente il consigliere non munito di deleghe 
operative nella Società, il quale contemporaneamente: 
a) non intrattiene significativi rapporti di affari o professionali, né ha o ha avuto 
un rapporto di lavoro subordinato con la SGR, con società controllanti o con 
società da questa controllate, ad essa collegate o sottoposte a comune controllo, né 
con gli amministratori muniti di deleghe o con i consiglieri di gestione; 
b) non fa parte del nucleo familiare degli amministratori dotati di deleghe, dei 
consiglieri di gestione, dell’azionista o di uno degli azionisti del gruppo di 
controllo, dovendosi intendere per nucleo familiare quello  costituito dal coniuge 
non separato legalmente, dai parenti e affini entro il quarto grado; 
c) non è titolare, direttamente o indirettamente, di partecipazioni superiori al 5% 
del capitale con diritto di voto della SGR, né aderisce a patti parasociali aventi ad 
oggetto o per effetto l’esercizio del controllo sulla SGR. 
Importante è poi il ruolo attribuito ai medesimi, soprattutto 
nell’individuare, al fine di sottoporle all’esame del Consiglio di Amministrazione, 
o del Consiglio di Sorveglianza, situazioni di potenziale conflitto con l’interesse 
degli Investitori e dei patrimoni dei Fondi gestiti, svolgendo le altre funzioni loro 
assegnate dalle disposizioni del codice. 
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Il codice consiglia infine che il numero degli amministratori indipendenti 
sia pari ad almeno un terzo del  numero totale dei componenti dell’organo 
amministrativo, con la presenza di almeno un amministratore indipendente. 
L’Associazione di categoria individua infine, nelle SGR captive che 
gestiscono fondi chiusi riservati di private equity, il nodo centrale del potenziale 
conflitto di interesse, prevedendo e disciplinando le seguenti fattispecie: 
1. La SGR può effettuare operazioni in cui ha direttamente o indirettamente un 
interesse in conflitto, anche derivante da rapporti di gruppo o da rapporti di affari 
propri o di società del gruppo, sempre che siano tutelati gli interessi degli 
Investitori e che sia comunque assicurato un equo trattamento dei Fondi gestiti. 
2. Situazioni di conflitto di interesse possono insorgere nel caso in cui la SGR 
gestisca diversi Fondi di investimento, o appartenga a un gruppo di società che 
gestiscono diversi Fondi di investimento, investono direttamente o indirettamente 
delle medesime società, concedono finanziamenti alle società target, prestano 
servizi di consulenza a società nelle quali i Fondi gestiti investono47. 
3. La SGR definisce procedure che assicurino un equo trattamento dei Fondi 
gestiti nelle circostanze di cui sopra. 
                                                 
47 Nello specifico caso di operazioni di Leveraged Buy-Out (LBO), la struttura della 
transazione,per propria natura, prevede l’utilizzo di una struttura finanziaria composta, 
congiuntamente, da capitale di debito e da capitale di rischio (equity). È altresì prassi abituale di 
mercato che, nell’ambito di tali operazioni, la SGR ed il gruppo bancario di riferimento della 
stessa offrano, ciascuna per lo strumento di propria competenza, rispettivamente, la quantità di 
equity necessaria per l’acquisizione e i diversi gradi di debito che completano la struttura 
finanziaria dell’operazione. In questo caso, il debito e l’equity entrano a far parte del bilancio della 
società target (i) contestualmente e, (ii) alle normali condizioni di mercato, dettate dall’andamento 
degli spread, applicabili alle tipologie di debito subordinato utilizzate. In questo caso, pertanto, al 
fine di verificare correttamente la potenziale esistenza (ovvero la non esistenza) di conflitti di 
interesse, sarebbe necessario valutare la contemporanea presenza del criterio della contestualità e 
delle normalità delle condizioni di mercato. 
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4. In particolare, la SGR soggetta al controllo totalitario, ovvero al controllo 
congiunto di un numero ristretto di istituti di credito vigila sui conflitti di interesse 
che possano insorgere nel caso in cui gli istituiti di credito concedano 
finanziamenti, in misura significativa, alle società in cui il fondo investe e si 
adopera affinché le attività di selezione e di valutazione degli investimenti non 
siano influenzate da tale circostanza. 
Qualora i Fondi investano in società che intrattengono rapporti di 
finanziamento con società del gruppo, la SGR dovrebbe infine adoperarsi al fine 
di assicurare che il finanziamento sia effettuato alle normali condizioni di 
mercato, ovvero a condizioni equivalenti a quelle che sarebbero applicate qualora 
la società interessata non fosse legata da rapporti di finanziamento con altre 
società del gruppo di appartenenza della SGR. 
Il Codice di Autodisciplina non introduce quindi, nei casi di fondi gestiti 
da SGR captive, limiti all’investimento in società significativamente finanziate 
dalle banche del Gruppo, ma si limita ad  un richiamo alle SGR affinchè: 
• vigilino sui potenziali conflitti di interesse,  
• si adoperino affinchè la selezione degli investimenti dei fondi non sia 
influenzata dalla posizione debitoria dell’impresa verso il gruppo di 
appartenenza 
• si adoperino affinchè il finanziamento sia effettuato alle normali 
condizioni di mercato. 
 
 178
3.6.3 IL RAPPORTO DIALETTICO TRA REGOLAMENTAZIONE E 
AUTOREGOLAMENTAZIONE 
A fronte di un complesso normativo o regolamentare  che impone alle 
SGR il compito di identificare le fattispecie rilevanti di conflitto di interessi, 
scegliendo e ponendo in essere gli strumenti organizzativi volti a prevenirli e a 
gestirli, ha assunto sempre più un ruolo fondamentale l’autoregolamentazione. 
Nel rapporto dialettico che si istaura tra la regolamentazione normativa e 
l’autodisciplina, quest’ultima ha il pregio infatti di incidere su aspetti dell’attività 
non regolamentati altrimenti, non sempre per mera volontà del legislatore di 
lasciare spazio alla discrezionalità dei soggetti interessati, ma più spesso per 
carenza o ritardo dell’intervento legislativo stesso. 
In questo senso essi sono stati spesso occasioni di raccolta di best practices 
già esistenti, suggeritori di azioni innovative e precursori di discipline poi 
regolarmente entrate nel sistema normativo. 
In linea generale, l’autodisciplina può intervenire nelle “aree grigie” o 
alzare gli standard richiesti dalla normativa; consente altresì soluzioni alternative; 
può essere adottata e/o cambiata con facilità e rapidità, esercitando un ruolo di 
traino sugli stessi operatori, fino ad arrivare ad influenzare lo stesso legislatore. 
L’autoregolamentazione ha però degli evidenti limiti, insiti proprio nella 
caratteristica principale di essere “ad adesione volontaria”; non si può infatti 
imporre alle SGR, sulla base dei protocolli Assogestioni o AIFI, di applicare 
immediatamente e dettagliatamente le disposizioni in esse contenute, cosi come 
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non si può chiedere all’autodisciplina di applicare sanzioni vincolanti per 
“inadempimento”.  
In ogni caso, la decisione di una SGR di dotarsi di un codice di condotta è 
già un chiaro segnale di volontà e impegno da parte dell’impresa. 
Allo stato dei fatti, occorre infine tener in debito conto l’applicazione della 
Direttiva MIFID, la quale rimette infatti alla responsabilità degli intermediari le 
scelte organizzative per garantire trasparenza e correttezza nella gestione dei 
conflitti di interessi. 
In tale ambito andranno sviluppate nuove iniziative di 
autoregolamentazione e di definizione di migliori pratiche da parte degli operatori 
(o quando meno aggiornate quelle esistenti), partendo dall’assunto che 
l’autoregolamentazione diviene utile quando induce ad effettivi miglioramenti 
nelle prassi correnti.48 
 
  
                                                 
48 V. anche discorso del Presidente Consob L. Cardia, nel corso dell’incontro annuale con il 
mercato finanziario, Milano 9 luglio 2007. 
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CAPITOLO QUARTO 
 
SOLUZIONI DI TRASPARENZA   E INDIPENDENZA 
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4.1 I “VIZI” DEL SISTEMA  
Le SGR rappresentano ormai una realtà industriale di rilievo, non 
soltanto per le dimensioni delle masse gestite, ma anche per la struttura 
organizzativa adottata: è stata infatti col tempo ampliata ed arricchita la 
dotazione di personale, accresciuto l’investimento a sostegno dell’attività di 
studio e ricerca, innovate le metodologie di controllo di rischio.  
Ciò ha fatto sì che, sebbene siano strutture relativamente “giovani” 
rispetto alle management company esistenti in altri Paesi, le SGR abbiano 
conseguito performance in linea con quelle dei concorrenti europei e non. 
In virtù quindi dell’importanza assunta nel sistema e del conseguente 
ruolo attribuito dal legislatore nazionale alle SGR nell’ambito del servizio di 
gestione del risparmio, individuale o collettivo che sia, le norme hanno posto nel 
tempo dei vincoli stringenti all’attività delle SGR, nell’interesse della credibilità 
dei mercati finanziari. 
 
In base alle regole generali di comportamento stabilite dall’articolo 40 del 
TUF e dal nuovo Regolamento Consob n. 16190/2007, le SGR, si ricorda,  
devono, innanzitutto, operare con diligenza, correttezza e trasparenza 
nell’interesse dei partecipanti ai fondi e dell’integrità del mercato, evitando 
quindi di mettere in atto comportamenti ambigui e dannosi per i risparmiatori, in 
modo da non minare la credibilità dell’intermediario SGR in quanto tale.  
Devono altresì assicurare che l’attività di gestione sia svolta in modo 
indipendente, in conformità degli obiettivi, della politica di investimento e dei 
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rischi specifici dell’OICR, come indicati nel prospetto informativo ovvero, in 
mancanza, nel regolamento di gestione o nello statuto dell’OICR. 
Al fine di salvaguardarne e rafforzarne l’immagine, le SGR si sono riunite 
in associazioni di categoria e si sono dotate di un codice di autodisciplina proprio 
per garantire il rispetto dei principi di correttezza, trasparenza e indipendenza 
sopra ricordati, da parte delle associate, laddove la norma non sia intervenuta. 
Sempre al fine di rispettare gli obblighi di trasparenza, le SGR devono 
organizzarsi in modo tale da ridurre al minimo il rischio di conflitti di interesse, 
anche tra i vari patrimoni gestiti; le SGR devono pertanto vigilare per individuare 
dei possibili conflitti d’interessi, assicurando comunque un equo trattamento 
degli OICR, avuto anche riguardo agli oneri connessi alle operazioni da eseguire. 
La tutela dell’investitore appare pertanto sempre più una questione 
globale, perciò è importante  intervenire su tutte le aree di rischio che si sono 
manifestate.  
I vizi strutturali più significativi del settore della gestione collettiva del  
risparmio possono essere di seguito rappresentati: 
- la presenza di estesi conflitti d’interesse: Il comparto più ampio e 
significativo del risparmio gestito, quello dei fondi comuni di investimento, 
raccoglie e amplifica a cascata tutte le problematiche dei mercati finanziari, 
fornendo un suo contributo specifico al generale problema del conflitto 
d’interessi. Innanzitutto conflitti di interesse legati alle operazioni di 
investimento e disinvestimento. Diverse sono le fattispecie possibili dato 
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che il conflitto d’interesse può essere riferito alla SGR, a un socio della 
SGR (o società del gruppo) ovvero ad un amministratore, sindaco o 
direttore generale della stess. In ogni caso, anche se in apparenza tutta la 
normativa si basa sul divieto di effettuare operazioni in conflitto 
d’interesse, di fatto la normativa consente numerose eccezioni ed appare 
eccessivamente debole rispetto a possibili forme di elusione. 
- La conseguente rara adozione di soluzioni efficaci nell’evitare conflitti di 
interesse nel collocamento e nella gestione dei fondi; 
- la scarsa evoluzione di una specifica corporate governance delle SGR: Nel 
comparto dei fondi comuni, si possono genericamente richiamare i seguenti 
aspetti critici: 
• La ridotta rappresentanza e la scarsa possibilità di controllo da parte 
degli investitori circa l’attività di gestione e le condizioni di contratto; 
•  La ridotta partecipazione dei fondi alle assemblee delle società da loro 
partecipate in rappresentanza degli interessi dei sottoscrittori e la 
mancanza di trasparenza sulle posizioni eventualmente assunte in 
queste assemblee. 
La quota di un fondo si configura come un titolo intermedio tra azioni e 
obbligazioni. Normalmente non esistono garanzie di rimborso del capitale e non 
è previsto il pagamento regolare e predeterminato di cedole, similmente a quanto 
avviene con le azioni. Tuttavia, la diversificazione del portafoglio tra tipologie di 
titoli, settori, aree geografiche e imprese consente di contenere il rischio 
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complessivo del prodotto rispetto ad un investimento azionario individuale. A 
fronte di ciò, però, si verifica una ridotta possibilità da parte del risparmiatore di 
incidere sulle politiche di investimento dei fondi sottoscritti o controllarne 
l’esecuzione nonché l’impossibilità assoluta di influire sulla politica di gestione 
delle società nelle quali i fondi sottoscritti investono le loro risorse.  
Si crea, insomma, nel sistema una vasta massa di risparmio non 
rappresentato. Si tratta di risparmio che corre tutti i rischi ma non esercita diritti 
di gestione o anche solo di controllo. 
Inoltre, i Fondi comuni si distinguono dagli altri intermediari per le 
modalità economico-patrimoniali che connotano la loro attività e il loro operato: i 
rischi di investimento sono infatti assunti direttamente dai risparmiatori, dal 
momento che le variazioni dell'attivo del fondo si riflettono immediatamente sul 
valore delle singole quote. 
 A ciò si aggiunga che il patrimonio del fondo è investito seguendo il 
principio di diversificazione: le caratteristiche di illiquidità tipiche dell'attivo 
delle banche sono pertanto meno rilevanti. E' ovvio che il mancato rispetto, da 
parte del gestore, dei limiti d'investimento, configura un caso di mala gestio o di 
comportamento non conforme e non rappresenta la manifestazione di un rischio 
finanziario.  
A motivo di ciò, si sottolinea che i nuovi  sistemi di regolamentazione 
delle gestioni patrimoniali collettive rinvenienti dal recepimento della 
legislazione comunitaria attribuiscono una vera e propria centralità alle norme di 
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trasparenza, informativa e corretto comportamento, volte a tutelare i diritti degli 
investitori, piuttosto che a quelle di stabilità. 
Per poter essere strumento di tutela, l'informativa deve possedere la 
"capacità transitiva": deve, cioè, risultare accessibile, comprensibile ed 
utilizzabile dal soggetto che si intende tutelare, il risparmiatore.  
La relativa disciplina non può essere diretta alla cura di un generico 
interesse dell'investitore, ma a quello avente quale contenuto l'affidamento che il 
risparmiatore ripone nel comportamento "corretto" del sollecitante e che lo hanno 
indotto a sottoscrivere il fondo stesso anziché scegliere un investimento 
alternativo.  
L'informativa deve pertanto possedere tutta una serie di caratteristiche: 
essere vera (l'operatore non deve farsi tramite di notizie che gli risultino false), 
completa (non solo le notizie conosciute ma anche quelle conoscibili) e chiara; 
non deve essere anonima, bensì qualificata. La diffusione di notizie, la cui 
conoscenza non sia direttamente necessaria al compimento di ragionate scelte di 
investimento o disinvestimento può risultare pregiudizievole, in quanto fonte di 
confusione.  
Le informazioni comunicate devono essere quanto più possibile sintetiche 
e standardizzate, in modo da consentire di individuare con facilità ed 
immediatezza i dati più rilevanti, e quindi di accrescere il grado di intelligibilità e 
comparabilità.  
Le regole di trasparenza e di corretto comportamento in materia di 
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gestioni collettive di patrimoni si rinvengono con riferimento a due momenti 
portanti: il primo è relativo alla fase che precede l'investimento; il secondo allo 
svolgimento dell'attività di gestione. 
Nella prima fase, in particolare, si rilevano norme di trasparenza e di 
informativa volte al potenziale investitore; nella seconda, oltre a tali disposizioni, 
si evidenziano veri e propri diritti dell'investitore.  
Accanto a questi due elementi centrali, la Direttiva MIFID e la normativa 
nazionale di recepimento, si ricorda, enucleano anche altri principi relativi alle 
norme di comportamento che gli intermediari devono osservare, con riferimento 
per esempio alle regole riguardanti le informazioni da acquisire sul cliente, le 
regole sui conflitti di interesse, le norme prudenziali in materia di organizzazione 
e contabilità, valori mobiliari e liquidità della clientela.  
Tenendo conto quindi dell’importanza degli aspetti sopraccitati, nel corso 
degli ultimi anni l’attività di vigilanza sulle SGR da parte delle Autorità si è 
concentrata soprattutto sui profili di trasparenza, correttezza e indipendenza  dei 
comportamenti, con particolare riferimento al processo decisionale 
dell’investimento (dalla fase di formulazione delle strategie generali 
dell’investimento a quella di esecuzione delle medesime, passando attraverso la 
valutazione della reportistica ed il controllo del profilo di rischio dei fondi), alla 
gestione dei conflitti di interesse e delle procedure, volte a supportare l’attività 
gestoria. 
Tali verifiche hanno evidenziato che i profili più critici della gestione 
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collettiva del risparmio riguardano appunto la capacità organizzativa e tecnica 
delle SGR in relazione all’ampiezza della gamma dei fondi offerta ed in secondo 
luogo il grado di indipendenza e autonomia (anche decisionale) nella definizione 
delle strategie produttive e commerciali rispetto alle logiche dei gruppi bancari di 
appartenenza. 
Le lacune riscontrate dalle Autorità di Vigilanza sono così sintetizzabili: 
a) scarsa formalizzazione delle indicazioni di investimento, del sistema di 
deleghe operative e dei controlli di linea sul rispetto dei limiti normativi e 
regolamentari; 
b) un’accentuata manualità nelle modalità operative di effettuazione di 
alcune fasi di gestione degli ordini; 
c) incompletezza delle verifiche effettuate dalla funzione di controllo 
interno e della rappresentazione agli organi sociali degli esiti dei controlli 
svolti. 
d) Incompletezza delle procedure interne e carente aggiornamento delle 
stesse in relazione all’evoluzione normativa e delle prassi operative. 
A ciò si aggiunga  l’azione di vigilanza da parte della Consob sulla 
governance delle SGR e sul possesso dei requisiti di indipendenza da parte degli 
amministratori. 
Un’analisi a campione sulla composizione dei CdA di 20 SGR condotta 
nel 2006 ha evidenziato che il numero complessivo dei consiglieri  è aumentato 
di 12 unità rispetto all’anno precedente essenzialmente per effetto di un aumento 
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dei consiglieri non esecutivi indipendenti. La Consob ha altresì evidenziato la 
tendenza seguita da alcune SGR a non utilizzare sempre lo stesso concetto di 
indipendenza definito nei protocolli di autonomia delle Associazioni di 
Categoria. 
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4.3 POSSIBILI SOLUZIONI DI TRASPARENZA E INDIPENDENZA 
Nella prestazione del servizio, le Società di gestione del risparmio, cui è 
riservata appunto l’attività medesima, si devono attenere, come ripetuto più volte 
nel corso del presente elaborato, scrupolosamente a determinate regole finalizzate 
a garantire trasparenza nei loro comportamenti nell’esclusivo interesse degli 
investitori. 
L’interesse dell’investitore si impone infatti come preminente criterio-
guida dell’attività dell’intermediario in ragione dell’essenza stessa dell’attività di 
gestione di patrimoni altrui. 
Tale criterio è pertanto espressamente indicato dal legislatore, assieme ai 
canoni comportamentali di diligenza, correttezza e trasparenza. 
Il rispetto  di tale principio richiede un apprezzabile grado di autonomia e 
trasparenza decisionale da parte della SGR. 
L’indipendenza, funzionale all’esclusivo interesse degli investitori, è il 
predicato di una gestione protetta da influenze che possano derivare sia 
dall’assetto strutturale (interno o di gruppo) del soggetto che la esercita, sia dalle 
stesse modalità di svolgimento, da parte di quest’ultimo, delle proprie attività. 
Il dibattito italiano sull’indipendenza e trasparenza ha portato a soluzioni 
insoddisfacenti e talvolta totalmente disallineate  rispetto alla prassi 
internazionale. 
Si prenda ad esempio la problematica, richiamata in chiusura del 
precedente paragrafo, degli amministratori indipendenti. Anche qui va ricordato 
che in altri Paesi ed in particolare negli Stati Uniti dove il risparmio gestito è nato, 
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il legislatore è sempre stato consapevole dell’importanza della corporate 
governance delle SGR ed ha sempre individuato negli amministratori indipendenti 
una delle soluzioni fondamentali ancorché non esclusiva. 
La legge americana impone attualmente la presenza di amministratori 
indipendenti nella misura di almeno il 40% dei membri del consiglio di 
amministrazione (e la SEC ha avviato altresì un dibattito per aumentare 
ulteriormente questo limite). 
Sempre la legislazione americana si è preoccupata di controllare i conflitti 
di interesse delle SGR, sebbene negli Stati Uniti le SGR non siano normalmente 
(a differenza dell’ordinamento italiano) possedute da banche. 
In Italia, infatti, così come nel resto dell’Europa il problema viene 
soprattutto dai proprietari delle SGR: se il controllo è accentrato, gli interessi 
degli investitori possono essere pregiudicati, e questo indipendentemente dal fatto 
che il controllore sia una banca o un altro soggetto. 
Quasi tutte le SGR in Italia appartengono a gruppi bancari, nessuna società 
e quotata, la quasi totalità ha come unico cliente il gruppo bancario e, solo in 
alcuni casi, ci sono società consortili che arrivano ad avere 10/15 clienti 
Da questo punto di vista grande importanza ha assunto nel nostro 
ordinamento il ruolo delle Associazioni di Categoria e dei relativi protocolli di 
autonomia. 
Questi ultimi hanno avuto l’obiettivo fondamentale di incoraggiare i 
gestori italiani ad adeguarsi alla prassi internazionale (e alle norme americane), 
indicando quali sono i campi in cui la SGR incontra conflitti di interesse (non solo 
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quelli relativi al gruppo di appartenenza) e individuando le modalità di 
funzionamento del consiglio di amministrazione e della società in generale utili 
per gestire al meglio questi conflitti. 
Sotto quest’ultimo profilo il “buon lavoro” condotto dalle Associazioni di 
categoria potrà costituire un valido punto di riferimento per l’identificazione di 
procedure di controllo e di gestione dei potenziali conflitti di interesse richieste 
dalla nuova normativa attuativa della Direttiva MIFID. 
La linea da seguire quindi per il futuro dovrà essere quella di dare 
maggiore trasparenza alla applicazione effettiva dei principi di buona corporate 
governance, anche per massimizzare la capacità del mercato di selezionare i 
comportamenti virtuosi dagli altri. 
Ancora, sempre se si guarda dal punto di vista della capogruppo, i rapporti 
con la sgr possono essere individuati sotto tre diverse prospettive: 1) la prospettiva 
capogruppo; 2) la prospettiva come azionista; 3) la prospettiva come distributore. 
1) la capogruppo bancaria, secondo il codice civile, oltre ad avere gli 
obblighi ed i doveri contemplati nella riforma del diritto societario è 
soggetta anche a tutte le regolamentazioni delle Autorità di Vigilanza. 
       Nei gruppi bancari è infatti prevista una unitarietà di vigilanza a 
discapito delle autonomie operative delle singole società del gruppo. 
Gli statuti delle società controllate sono soggetti alle direttive del 
gruppo bancario; questo è un tema che tocca anche i profili di 
autonomia del Consiglio di Amministrazione di una controllata di un 
gruppo bancario, condizionandone la struttura e di conseguenza la 
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governance del settore. Tale regolamentazione di fatto svuota gran 
parte della governance societaria delle società dei gruppi bancari per 
riportarla alla capogruppo. Se a ciò si aggiunge che le SGR dei gruppi 
bancari normalmente distribuiscono la totalità o la gran parte dei propri 
prodotti attraverso i canali della capogruppo, è facile accorgersi che di 
fatto l’esistenza di un cliente finale si sfuma spesso all’orizzonte per la 
SGR . 
2) La banca, in secondo luogo, dovrebbe guardare alla SGR con l’ottica 
dell’azionista che intende massimizzare il valore del suo investimento. 
Invece anche su questo punto la situazione appare singolare perché le 
SGR a controllo bancario hanno dei valori che pochi conoscono con 
esattezza. 
3) La terza prospettiva della banca capogruppo nei confronti della SGR è 
quella del distributore. In questo caso l’interesse è forte perché i 
prodotti gestiti dalle SGR sono fondamentali per l’offerta ai clienti, 
diretta e tramite le gestioni individuali. Di conseguenza la gran parte 
dell’attenzione della capogruppo verso le SGR si concentra sull’attività 
di distribuzione dei fondi.49 
Alla luce di quanto sopra, bisogna pertanto convenire che il problema è di 
origine strutturale. L’Italia è un paese in cui le SGR non sono autonome ma fanno 
parte di gruppi bancari.  
                                                 
49 PREDA S., La prospettiva dell’azionista di controllo della società di gestione, la banca 
capogruppo ed il processo di indipendenza, in Quaderno di ricerca Assogestioni n. 23, maggio 
2006, pag. 61. 
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Questa situazione genera ovviamente conflitti di interesse, a cui, 
attualmente si può reagire attraverso l’autoregolamentazione. 
Il tema fondamentale è come si riesce a dare trasparenza. Una soluzione 
potrebbe appunto arrivare dagli stessi protocolli di autonomia i quali affermano 
che devono esserci degli amministratori indipendenti che devono vagliare le 
decisioni dove ci sono le situazioni di conflitto. 
Alla luce anche  della best practice internazionale, si auspica in particolare 
l’introduzione di disposizioni generali in tema di corporate governance, che 
prevedano, ad esempio, strutture decisionali dialettiche e “fund manager” 
indipendenti, nonché la previsione di obblighi di vigilanza sull’operato delle SGR 
che pongano in essere operazioni in conflitto di interesse più stringenti rispetto a 
quelli ordinari e discrezionali della c.d autoregolamentazione. 
Una buona corporate governance e la presenza di amministratori 
indipendenti non costituiscono certo la soluzione a tutti i problemi, ma sono 
certamente una soluzione che ha dato frutti importanti e che merita di essere 
perseguita ancora e con sempre maggior decisione. 
Fermo restando quanto sopra, resta pur vero che i  problemi relativi ai 
conflitti di interesse  andrebbero innanzitutto affrontati in termini strutturali e poi 
in termini di controllo, riuscendo a risolverli solo quando avremo un’industria 
italiana del risparmio gestito che cominci a “produrre” SGR credibili ed 
indipendenti. 
 194
CONCLUSIONI 
Nella prestazione del servizio le SGR si devono attenere scrupolosamente 
a determinate regole finalizzate a garantire trasparenza nei loro comportamenti 
nell’esclusivo interesse degli investitori. 
L’interesse dell’investitore si impone infatti come preminente criterio-
guida dell’attività dell’intermediario in ragione dell’essenza stessa dell’attività di 
gestione di patrimoni altrui. 
Tale criterio è pertanto espressamente indicato dal legislatore, assieme ai 
canoni comportamentali di diligenza, correttezza e trasparenza. 
Il rispetto  di tale principio (che si arricchisce di un'ulteriore valenza per le 
SGR, chiamate ad esercitare i diritti di voto di pertinenza dei fondi dalle 
medesime gestiti) richiede un apprezzabile grado di  trasparenza, indipendenza e 
autonomia decisionale da parte della SGR. 
L’indipendenza, funzionale all’esclusivo interesse degli investitori, si pone 
pertanto come condizione indefettibile per una gestione protetta da influenze che 
possano derivare sia dall’assetto strutturale (interno o di gruppo) del soggetto che 
la esercita, sia dalle stesse modalità di svolgimento, da parte di quest’ultimo, delle 
proprie attività. 
Nell’esplicazione di tali principi, la normativa primaria impone, in via 
generale, alle SGR di organizzarsi in modo da ridurre al minimo il rischio di 
conflitti di interesse (trattandosi di elementi potenzialmente perturbatori rispetto al 
perseguimento dell’interesse esclusivo degli investitori, e dunque rispetto 
all’indipendenza della gestione), anche tra i patrimoni gestiti. 
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Il complesso normativo vigente prima del recepimento della legislazione 
comunitaria, si limitava tuttavia ad identificare alcune forme tipiche di tali 
conflitti ed ad indicare, in termini piuttosto generici, i principi cui improntare la 
condotta (trasparenza, equo trattamento dei patrimoni gestiti, etc.) e taluni presidi 
organizzativi, al contempo imponendo, tuttavia, agli intermediari medesimi di 
vigilare su tali conflitti. 
Con particolare riferimento alla disciplina dei conflitti di interesse la 
materia in Italia si articolava su due livelli: da un lato le misure organizzative che 
l'intermediario deve predisporre per ridurre al minimo il rischio di conflitti di 
interessi, e dall’altro i doveri di comportamento nei confronti degli Investitori  nei 
casi di conflitto (equo trattamento).  
La strada seguita dal legislatore comunitario diverge da questa in un 
passaggio fondamentale: mentre, infatti, rimane sostanzialmente immutato 
l’obbligo delle SGR di dotarsi di misure organizzative interne tali evitare 
l’emergere di conflitti e, soprattutto, che questi possano arrecare un danno agli 
investitori, completamente innovativo è, invece, l’obbligo di identificazione dei 
conflitti medesimi, che si traduce in un monitoraggio costante delle diverse 
attività svolte dalle SGR sotto il profilo dell’emergere di eventuali conflitti con gli 
OICR ed i partecipanti agli stessi, quale necessario presupposto di ogni successivo 
intervento per la loro gestione.  
Inoltre ciascuna SGR è ora tenuta a definire  una politica di gestione dei 
conflitti di interesse che sia efficace e finalizzata a raggiungere gli obiettivi 
predefiniti dal legislatore. 
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Il precetto normativo del legislatore nei confronti delle SGR è cambiato: 
non più “Evitate l’emergere dei conflitti di interessi” bensì “dotatevi di una 
politica di regole di organizzazione idonee ad identificare i conflitti ed a gestirli 
affinché la SGR possa rispettare le altre regole di condotta”. 
Le società di gestione del risparmio devono quindi individuare ed 
applicare disposizioni di tipo organizzativo ed amministrativo che consentano in 
qualche modo di realizzare misure idonee alla prevenzione dei conflitti di 
interesse, tenuto conto della peculiare struttura ed organizzazione interna, delle 
attività e dei servizi prestati, ecc. 
Ciò significa che non esistono misure standard identificabili a priori, bensì 
ciascun intermediario è chiamato ad individuare quelle misure che 
ragionevolmente reputa idonee allo scopo di evitare che i conflitti di interesse, 
così come definiti nel Regolamento congiunto Consob Banca d’Italia, incidano 
negativamente sugli interessi degli investitori.  
La normativa è ancora in fase di approfondimento; il bilancio di attuazione 
della stessa lo si potrà fare solo a seguito dell’approccio che avranno le Autorità di 
Vigilanza in fase ispettiva. 
Ciò che comunque già ora rileva è innanzitutto il crescere d’importanza 
dell’autoregolamentazione da parte degli stessi intermediari, nonché il fatto che 
tale disciplina va comunque ad affiancare il set di norme generali previste 
nell’ambito del più ampio tema di regole di condotta; se, infatti, nonostante il 
rispetto della politica di gestione dei conflitti di interessi adottata 
dall’intermediario, si è compiuto un’operazione senza aver perseguito al meglio 
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l’interesse degli investitori, la SGR resta comunque esposta al rischio di un 
reclamo/causa da parte degli investitori. 
Per quanto concerne il primo aspetto sopracitato, a fronte di un complesso 
normativo o regolamentare che impone alle SGR il compito di identificare le 
fattispecie rilevanti di conflitto di interessi, scegliendo e ponendo in essere gli 
strumenti organizzativi volti a prevenirli e a gestirli, ha assunto sempre più un 
ruolo fondamentale l’autoregolamentazione. 
Nel rapporto dialettico che si istaura tra la regolamentazione normativa e 
l’autodisciplina, quest’ultima ha il pregio infatti di incidere su aspetti dell’attività 
non regolamentati altrimenti, non sempre per mera volontà del legislatore di 
lasciare spazio alla discrezionalità dei soggetti interessati, ma più spesso per 
carenza o ritardo dell’intervento legislativo stesso. 
In questo senso essi sono stati spesso occasioni di raccolta di best practices  
anche internazionali già esistenti, suggeritori di azioni innovative e precursori di 
discipline poi regolarmente entrate nel sistema normativo. 
In linea generale, l’autodisciplina ha il pregio di intervenire nelle “aree 
grigie” o alzare gli standard richiesti dalla normativa; consente altresì soluzioni 
alternative; può essere adottata e/o cambiata con facilità e rapidità, esercitando un 
ruolo di traino sugli stessi operatori, fino ad arrivare ad influenzare lo stesso 
legislatore. 
L’autoregolamentazione ha però degli evidenti limiti, insiti proprio nella 
caratteristica principale di essere “ad adesione volontaria”; non si può infatti 
imporre alle SGR, sulla base dei protocolli Assogestioni o AIFI, di applicare 
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immediatamente e dettagliatamente le disposizioni in esse contenute, cosi come 
non si può chiedere all’autodisciplina di applicare sanzioni vincolanti per 
“inadempimento”.  
In ogni caso, la decisione di una SGR di dotarsi di un codice di condotta è 
già un chiaro segnale di volontà e impegno da parte dell’impresa. 
Allo stato dei fatti, occorre tra l’altro, tener in debito conto l’applicazione 
della Direttiva MIFID, la quale rimette infatti alla responsabilità degli 
intermediari le scelte organizzative per garantire trasparenza e correttezza nella 
gestione dei conflitti di interessi. 
In tale ambito andranno sviluppate nuove iniziative di 
autoregolamentazione e di definizione di migliori pratiche da parte degli operatori 
(o quanto meno aggiornate quelle esistenti), partendo dall’assunto che 
l’autoregolamentazione diviene utile quando induce ad effettivi miglioramenti 
nelle prassi correnti.  
Allo stato dei fatti, tuttavia, nel corso della stesura del presente elaborato, 
sono stati rilevati ancora in essere taluni vizi strutturali nel settore della gestione 
collettiva del risparmio che possono essere di seguito così sintetizzati: 
- la presenza di estesi conflitti d’interesse: il comparto più ampio e 
significativo del risparmio gestito, quello appunto dei fondi comuni di 
investimento, raccoglie e amplifica a cascata tutte le problematiche dei 
mercati finanziari, fornendo un suo contributo specifico al generale 
problema del conflitto d’interessi. Innanzitutto le diverse fattispecie possibili 
di conflitti di interesse: il conflitto d’interesse può essere riferito alla SGR, a 
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un socio della SGR (o società del gruppo) ovvero ad un amministratore, 
sindaco o direttore generale della stessa. In ogni caso, anche se in apparenza 
tutta la normativa si basa sul porre rigide limitazioni alle operazioni in 
conflitto d’interesse, di fatto la normativa consente numerose eccezioni ed 
appare eccessivamente debole rispetto a possibili forme di elusione. 
- La conseguente rara adozione, da parte dei soggetti abilitati, di soluzioni 
efficaci nell’evitare conflitti di interesse nel collocamento e nella gestione 
dei fondi; 
- la scarsa evoluzione di una specifica corporate governance delle SGR: nel 
comparto dei fondi comuni, si possono genericamente richiamare i seguenti 
aspetti critici: 
• La ridotta rappresentanza e la scarsa possibilità di controllo da parte degli 
investitori circa l’attività di gestione e le condizioni di contratto; 
• La ridotta partecipazione dei fondi alle assemblee delle società da loro 
partecipate in rappresentanza degli interessi dei sottoscrittori e la 
mancanza di trasparenza sulle posizioni eventualmente assunte in queste 
assemblee. 
Alla luce delle citate problematiche sono state prese in considerazione 
alcune  proposte di soluzione, soprattutto anche alla luce della best practice 
internazionale. 
Il tema fondamentale è come si riesce a dare trasparenza.  
Una soluzione potrebbe  arrivare, ancora una volta, dagli stessi protocolli 
di autonomia i quali affermano che devono esserci degli amministratori 
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indipendenti che devono vagliare le decisioni dove ci sono le situazioni di 
conflitto. 
Alla luce anche  della best practice internazionale, si auspica in particolare 
l’introduzione di disposizioni generali in tema di corporate governance, che 
prevedano, ad esempio, strutture decisionali dialettiche e “fund manager” 
indipendenti, nonché la previsione di obblighi di vigilanza sull’operato delle SGR 
che pongono in essere operazioni in conflitto di interesse, più stringenti rispetto a 
quelli ordinari e discrezionali della c.d autoregolamentazione. 
Una buona corporate governance e la presenza di amministratori 
indipendenti non costituiscono certo la soluzione a tutti i problemi, ma sono 
certamente una soluzione che ha dato frutti importanti e che merita di essere 
perseguita ancora e con sempre maggior decisione. 
Fermo restando quanto sopra, resta pur vero che i  problemi relativi ai 
conflitti di interesse andrebbero innanzitutto affrontati prima  in termini strutturali 
e poi in termini di controllo, riuscendo a risolverli solo quando avremo 
un’industria italiana del risparmio gestito che cominci a “produrre” SGR credibili 
ed indipendenti. 
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